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Nekdaj pomembna slovenska družba Gorenje d.d., ki je zaposlovala skoraj polovico aktivnega 
prebivalstva v Velenju, beležila velik izvoz v države EU pa tudi drugam po svetu in delovala v 
številnih dejavnostih preko družb v Sloveniji in tujini. Skupina je bila vse do prevzema v delni 
lasti Republike Slovenije. Družbo so v preteklosti večkrat dokapitalizirali. Kasneje je uprava 
družbe v iskanju strateškega partnerja leta 2016 našla potencialnega prevzemnika, ki se je po 
opravljenem skrbnem pregledu odločil, da ne bo objavil prevzemne ponudbe. Dve leti pozneje 
je kitajska nacionalna družba objavila prevzemno ponudbo in uspešno zaključila prevzemni 
postopek. Magistrska naloga skozi analizo dejavnosti Skupine, lastniške strukture in gibanja 
vrednosti delnice obravnava pomen, ki ga je imela družba za lokalno okolje in ključne deležnike 
– delničarje. Izpostavlja problematiko opravljenega skrbnega pregleda družbe, ki pa ne rezultira 
v prevzemu. Glede na dejstvo, da družba spada med javne delniške družbe, za katere se mora 
prevzemni postopek izpeljati po pravilih Zakona o prevzemih, naloga podrobneje analizira faze 
izpeljanega prevzemnega postopka. Izpostavlja vlogo uprave v prevzemnem postopku in išče 
podlage za njeno ravnanje. Nadalje naloga obravnava izključitev manjšinskih delničarjev in 
delovanje družbe pod novim lastništvom. Menim, da je bila prodaja družbe z vidika delničarjev 
modra rešitev. Kitajski prevzemnik pa je z nakupom pridobil ne le ustrojeno družbo, temveč 
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Gorenje JSC, part-owned by the Republic of Slovenia until the takeover, was once an important 
company. It employed almost half of the working population in Velenje recording large exports 
to countries in the European Union and elsewhere in the world, and operating in many activities 
through companies in Slovenia and abroad. The company was recapitalised many times. Later 
in 2016, the management of the company, after the search of a strategic partner, found a 
potential acquirer. However, after a careful due diligence the acquirer decided not to publish 
the takeover bid. Two years later, a Chinese national company announced the takeover bid and 
successfully completed the takeover process. This master's thesis addresses the importance of 
the company to the local environment and to key factors by means of analysis of the Gorenje 
Group's activities, its ownership structure and the share value trends. It highlights the issue of 
the company's due diligence, which does not result in a takeover. In view of the fact that the 
company is one of the publicly traded joint-stock companies for which the takeover procedure 
must be carried out under the rules of the Takeover Act, this master's thesis analyses in more 
detail the stages of the initiated takeover process. The thesis also points out the role of the 
management in the takeover process and seeks the basis for their action. Furthermore, the thesis 
discusses the exclusion of minority shareholders and the operation of the company under new 
ownership. From the shareholders' point of view, I consider the sale of the company a wise 
solution. Nonetheless, the Chinese acquirer not only did they acquire a company, but also found 
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1.1 SPLOŠNO O OBRAVNAVANI MATERIJI 
Gorenje je bilo eno večjih podjetji na slovenskem, pomembno tako na nacionalni ravni kot na 
lokalni ravni, saj je zaposlovalo skoraj tretjino aktivnega prebivalstva v Šaleški dolini. V letu 
2018 je bila družba prodana kitajskemu prevzemniku Hisense.  
Prevzemi so v svojem bistvu način zagotavljanja rasti podjetja, obenem pa zasledujejo tudi 
druge cilje, kot so vstop na drug trg, pridobitev »know-how«-a in drugih. Z vidika (ne)strinjanja 
ciljne družbe obstajata dve vrsti prevzemov, in sicer sovražni in prijateljski. Pri prijateljskem 
se uprava ciljne družbe (tarče) s prevzemom strinja, in na nek način pri prevzemu »sodeluje« 
oziroma pomaga potencialnemu prevzemniku pri izvedbi prevzemnega postopka, pri 
sovražnem pa le-temu nasprotuje. Poizkus prevzema, in kasneje realiziran prevzem, spadata 
pod definicijo prijateljskega prevzema. Uprava Gorenja je namreč sama iskala potencialnega 
strateškega kupca in ga naposled tudi našla. Problem navedenega je v podlagi za tako ravnanje, 
ali je uprava dejansko imela pooblastila za tako ravnanje in kje.  
Zakonodajalec skozi različne pravne akte omejuje prevzeme predvsem zaradi varstva 
manjšinskih delničarjev, obenem pa s pravnimi pravili s področja konkurence skrbi, da na trgu 
ne pride do monopoliziranja. Eden pomembnejših pravnih predpisov na področju prevzemov 
je Zakon o prevzemih (v nadaljevanju: ZPre-1), ki določa način in postopek nakupa oziroma 
prodaje javne delniške družbe. ZPre-1 je zapisan in sprejet z implicitno predpostavko, da je 
prevzemnik tisti, ki deluje proaktivno, ciljna tarča pa je navadno pasivna, kar predstavlja 
nasprotje obravnavanega primera. Vseeno je, ker je bilo Gorenje d.d. javna delniška družba, 
prevzemni postopek moral teči po črkah ZPre-1. 
1.2 NAMEN IN CILIJ MAGISTRSKEGA DIPLOMSKEGA DELA 
Namen magistrskega diplomskega dela je ugotoviti, kaj pomeni prodaja enega večjih 
slovenskih podjetij, kot je Gorenje d.d. Za začetek bom opredelila družbo Gorenje d.d., orisala 
njen razvoj skozi čas, in se poglobila v osnovne ter dodatne dejavnosti, s katerimi se je družba 
oziroma Skupina ukvarjala. V zasledovanju odgovora, ali so delničarji, med katerim je bila tudi 
država in s tem posredno tudi njeni državljani, dejansko imeli korist od podjetja, bom analizirala 
ceno delnice in jo primerjala s slovenskim borznim indeksom. 
 
Družba Gorenje d.d. je bila v obdobju pred realiziranim prevzemom že enkrat ciljna tarča, 
vendar do prevzema ni prišlo. V zvezi s tem bom analizirala do katere točke v postopku je 
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prevzem potekal, kaj so bili razlogi, da se prevzemnik ni odločil postopka izpeljati do konca in 
kakšne posledice ima lahko dopustitev skrbnega pregleda, ki kasneje ne pripelje do dejanskega 
prevzema.  
 
Leta 2018 je Gorenje postal lastnina kitajskega vele-proizvajalca bele tehnike in elektronike. V 
zvezi s tem sem analizirala celoten postopek, ki ni tipičen glede na status družbe. Glede na 
dejstvo, da je družba Gorenje d.d. javna delniška družba, je za prevzem potrebno slediti 
postopku, ki ga narekuje Zakon o prevzemih. ZPre-1 v svojih določbah natančno določa za 
katere osebe se zakon uporablja, kakšen je postopek, katere so prepovedi, in kakšno je dolžno 
ravnanje prevzemnika in ciljne tarče ter povezanih oseb. Poleg navedenega se bom poglobila 
tudi v problematiko pooblastil upravi v zvezi z izvedenim prevzemom. 
 
Prevzemnik Hisense verjetno prevzemni postopek ocenjuje kot uspešen, saj mu je uspelo 
iztisniti manjšinske delničarje in pridobiti 100 % delež v družbi, posledično statusno 
preoblikovati družbo v družbo z omejeno odgovornostjo in obenem pridobiti zanj dokaj 
cenovno ugodno vstopnico na evropski trg. Poleg tega je bila družba Gorenje d.d. še ena izmed 
mnogih, ki so končale v lastništvu tujih investitorjev, zato menim, da si tema zasluži 
poglobljene obravnave. 
1.3 METODOLOGIJA IN RAZISKOVALNE METODE 
Ugotovitve bom črpala iz veljavne nacionalne zakonodaje ter pravnih virov Evropske Unije in 
drugih predpisov, ki urejajo to področje. Nadalje bom za analizo uporabila vso razpoložljivo 
prevzemno dokumentacijo ter javno objavljena poročila in podatke na portalu Agencije 
Republike Slovenija za javnopravne evidence in storitve (v nadaljevanju: AJPES) in spletnih 
straneh dotičnih akterjev. Poleg tega bom s strani ljubljanske borze pridobila podatke o tečaju 
delnic od dne, ko so začele kotirati na borzi, do izključitve ter podatke o slovenskem borznem 
indeksu po letu 2007. Za teoretsko podlago bom preučila strokovno literaturo o prevzemih, 




2 DRUŽBA GORENJE D.D.1 
2.1 ZAČETKI 
V štiridesetih letih 20. stoletja je v vasi Gorenje na Dolenjskem obratovala privatna kovaška 
delavnica. Z odločbo takratnega Poverjeništva za lokalno industrijo in obrt OLO Mozirje je z 
dnem 05. 04. 1950 prišlo do nacionalizacije delavnice in tako tudi do spremembe imena v 
Okrajno kovinsko podjetje Gorenje. Prestrukturirano podjetje se je ukvarjalo z izdelavo 
kmetijskih strojev in izvajalo kovaška, ključavničarska, podkovaška in mehanična dela. 
Kasneje so podjetje preselili v OLO Šmartno ob Paki. S preselitvijo je podjetje dobilo tudi 
novega direktorja Ivana Atelška. Ob njegovem prihodu v podjetje je bila družba tik pred 
likvidacijo. Z njegovim načinom vodenja, in ciljem, ki je bil dolgoročni razvoj podjetja, je 
uspešno rešil družbo pred likvidacijskimi postopki. 
2.2 RAZVOJ 
Pomena proizvodne fleksibilnosti so se v Gorenju močno zavedali že v letih po 1950, ko so se 
usmerili v kamnolom in pridelavo zelene gline. Kasneje so, vsled povpraševanja, svojo 
dejavnost razširili še na eksplotacijo laporja in bentonita. 
V času po vojni je socialistična oblast imela precej pooblastil v zvezi z poseganjem v poslovanje 
podjetij. Tako sta bila Gorenju odvzeta dotedanja dejavnost, morali pa so prevzeti izdelavo 
štedilnikov TOBI iz Sip Šempeter, ki je bila v času prevzema nerentabilna. Posledično se je 
Gorenje začelo ukvarjati z izdelavo gospodinjskih aparatov, kar je za podjetje še danes temeljna 
dejavnost. Vsled razvoja se je podjetje leta 1960 preselilo v Velenje in leta 1963, zaradi 
pomanjkanja prostora, začelo z gradnjo nove proizvodnje. Gorenje je v novi tovarni začelo 
poslovati že julija leta 1964, in ob koncu istega leta izdelalo že 500 izdelkov na dan. Vedeli so, 
da se dolgoročna zgodba gradi na kvaliteti, zato so izobraževali svoj kader in se posvečali 
materialom ter kvaliteti dela. Poleg navedenega pa so že zelo zgodaj organizirali servisne 
storitve - leta 1968 je obratovalo že 15 servisnih izpostav po celotni Jugoslaviji.  
Ker se je Gorenje usmerilo bolj v gospodinjske aparate, je prišla potreba tudi po spremembi 
imena in v 1965 se je podjetje preimenovalo v Tovarno gospodinjske opreme Gorenje. Močna 
želja po izdelavi celotne palete gospodinjskih aparatov je že leta 1969 vodila v izgradnjo nove 
hale za izdelavo hladilnikov.   
Tekom razvoja je podjetje sodelovalo z več domačimi in tujimi družbami, pri čemer so 
dobavitelji imeli velik problem, saj so s težavo sledili Gorenjevim naročilom. Zaradi 
 
1 Podpoglavja začetki in razvoj podjetja sta povzeta po: E. Rojc: Gorenje v ogledalu petih desetletij, 2000. 
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nepredvidljivih ter objektivnih problemov, kot je naftna kriza, in notranjih dejavnikov 
(devalvacija, uvedba generalne devizne kvote, diskriminatorskimi odobravanji dovoljen za 
izvoz na vzhodni trg etc.) je družba leta 1973 ustanovila podjetje v Nemčiji. Na tej točki se je 
začelo obsežnejše sodelovanje s tujci.2 
Gorenje je nadaljevalo svojo ekspanzijo do poznih sedemdesetih let, ko se je počasi začela kriza 
ekonomskega sistema v državi. Ko je leta 1979 odstopil direktor Atelšek, si je mesto na čelu 
Gorenja zamenjalo kar nekaj direktorjev. Vse naštete okoliščine so vodile v prvo resnejšo krizo 
družbe, s katero so se kasneje ukvarjale tudi politične in bančne ustanove. Z namenom sanacije 
družbe je bila leta 1983 ustanovljena delovna skupina za diagnozo stanja, ki je ugotovila 
slabosti poslovanja: kriza vodenja, neažuren sistem poslovnih informacij, odsotnost razvojnih 
ciljev, odsotnost kadrovske politike idr., še posebej pa sta izstopali pomanjkanje odgovornosti 
z neustreznim odnosom do dela in slaba organizacija. Upoštevaje našteto, so konec leta 1983 
pripravili sanacijski program, ki je vseboval konceptualne razvojne rešitve, strateško 
načrtovanje, odpravljanje notranjih razlogov za nastalo krizo in operativno reševanje 
problemov z zunanjimi partnerji (predvsem banke). 
Do leta 1991 je Gorenje počasi saniralo škodo, nato pa je sledil razpad Jugoslavije, in kot 
posledica zapiranja trgov, je Gorenje beležilo izgubo 40 % svoje realizacije. Odgovor na 
vnovično krizo, ki se danes zdi obsežnejša, kot tista prva, saj je prišlo do propada socializma, v 
katerem je bil stečaj podjetja prej izjema kot pravilo, se je kazal v pospeševanju razvoja in 
izvoza, prestrukturirali pa so tudi poslovni sistem in vztrajali pri razvojni sanaciji. 
Z novim režimom so se začeli tudi načrti za lastninsko preoblikovanje družbe, in tako je vodstvo 
že sredi leta 1991 začelo razpravljati o preoblikovanju Gorenja v delniško družbo3. Po petih 
letih priprav na lastninjenje, je leto 1996 prineslo zaključek formalnega programa lastninskega 
preoblikovanja, ki je predvideval tri vrste delnic: navadne delnice razreda A (Pokojninski sklad, 
Odškodninski sklad in Sklad za razvoj), navadne delnice razreda B (interna razdelitev na 
podlagi certifikatov upravičencev), navadne delnice razreda C (pridobljene z notranjim 
odkupom). Deleži so bili razpršeni na več kot 25.800,00 delničarjev, od tega večina delnic 
razreda B in C. Največji lastniški delež, kar 32 % je pripadel notranjim lastnikom. 
2.3 PODJETJE V NOVEM TISOČLETJU 
Gorenje se je po vseh izzivih, s pridobljenimi izkušnjami in znanjem, v novem tisočletju 
povzpelo med vodilne proizvajalce aparatov za dom. Družba je s svojimi proizvodi dosegla 90 
 
2 Primeroma: z italijansko družbo Mitland in s francosko družbo Krups. 
3 Na podlagi Zakona o lastninjenju nepremičnin v družbeni lastnini (ZLNDL) in Zakona o podjetjih (ZPod). 
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držav. Izdelki, ki se prodajajo pod matično znamko Gorenja se štejejo v višje kakovostne 
razrede in temu primerno spadajo tudi v višji cenovni razred. 
Gorenje d.d. je bila leta 20174 del Skupine Gorenje, ki je imela pod svojem okriljem še 69 
drugih družb. Vse družbe so med seboj povezane na podlagi kapitalskih deležev, gre za odvisne 
družbe Gorenja d.d. in se upoštevajo v letnih poročilih družbe. Od vseh družb, ki sestavljajo 
Skupino Gorenje, jih je bilo kar 53 v tujini. 
Družba je v zadnjih letih usmerjena v inovativen dizajn, kar povečuje prepoznavnost na trgu, 
saj potrošniku vzpodbudi občutek vrhunskega proizvoda in tako lažje konkurira drugim 
proizvajalcem. V letu 2017 je bila prisotna že v 90 državah sveta in je ustvarila 1,31 milijarde 
evrov prihodkov od prodaje, od tega 1,3 milijona čistega dobička.5 Leto kasneje, ko je bil 
izveden prevzem, je bilo, sicer pričakovano, prihodkov od prodaje za 1,7 % manj kot leto 
poprej, in sicer 1,184 milijarde evrov.6 
2.4 PODROČJA DELOVANJA SKUPINE 
2.4.1 Osnovne dejavnosti 
Družba je bila pred 70 leti ustanovljena predvsem z namenom izdelave kmetijskih strojev, pa 
tudi kasneje se je ukvarjala z veliko dejavnostmi, od katerih nekatere niso v neposredni 
povezavi z izdelavo gospodinjskih aparatov, kar je danes vsekakor njihova osnovna dejavnost. 
Dandanes največje trge družbe predstavljajo Rusija, Nizozemska in Nemčija. Skupina na trgu 
nastopa z osmimi znamkami, od tega sta dve globalni in šest lokalnih. 
Znotraj področja ETIS (poslovno področje ekologije, trgovine in industrijskih storitev) podjetje 
razvija dejavnosti in storitve, za katere veljajo sinergijski učinki z osnovno dejavnostjo, obenem 
pa nosijo potencial samostojnega razvoja. Glavna področja znotraj ETIS-a so dejavnosti, ki 
imajo temelj v storitvah in izdelkih za osnovno dejavnost (gostinska dejavnost, orodjarstvo, 
strojegradnja) in podpirajo krožno gospodarstvo ter se vključujejo v del verige življenjskega 
kroga njihovih produktov. Skladno s trendi in celotno usmerjenostjo globalnega sveta tudi 
Gorenje razvija dejavnosti na področju racionalne rabe energije in obnovljivih virov energije.  
Tretje večje področje, ki ga pokriva Gorenje je področje HVAC BAK, ki združuje dejavnosti s 
področja proizvodnje in trženja izdelkov za ogrevanje, hlajenje in ventilacijo ter izdelkov 
sanitarne opreme in keramike ter kopalniškega in kuhinjskega pohištva.  
 
4 Leto 2017 se upošteva kot relevantno, saj gre za zadnje celotno poslovno leto pred izvedenim prevzemnim 
postopkom. 
5 Letno poročilo Skupine Gorenje za leto 2017, str. 5. 
6 Letno poročilo Skupine Gorenje za leto 2018, str. 118. 
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Iz opisa dejavnosti družbe izhaja, da Skupina ni ohranjala primata zgolj na področju 
proizvodnje gospodinjskih aparatov, pač pa pomembno sodelovala tudi pri dejavnostih, katerih 
cilj ni bil zgolj zasledovanje dobička. Z dejavnostmi s področja ekologije je Skupina osveščala 
in aktivno pripomogla k skrbi za okolje, in sicer z gradbeništvom, ki je gonilna sila 
gospodarstva, skrbela za delovna mesta in razvoj investicij, s sponzorstvi je v svetu promovirala 
RS in sebe, pa tudi skrbela za dvig nivoja kulture, športa, znanosti in izobraževanja v lokalnem 
okolju, utrjevala oziroma večala ugled države, primarno v sosednji Avstriji, sekundarno v 
državah Vzhodne Evrope in nenazadnje, s prodajo vrhunske gospodinjske opreme, tudi drugod 
po svetu.  
Zadnje dostopno javno objavljeno letno poročilo Skupine za leto 2018 razkriva, da je Skupina 
ostala lastnica nekaterih pomembnejših, v nadaljevanju navedenih, družb. Vseeno pa je 
nemogoče pričakovati, da bo družba, katere lastnik je postal tujec in ima diametralno nasprotne 
interese, še naprej ohranjala, kaj šele povečevala aktivnosti v dejavnostih, ki RS prinašajo 
ugled, dobro ime in višji standard na nekaterih področjih.7  
2.4.2 Patria  
Državni zbor Republike Slovenije je julija 2004 na predlog vlade sprejel Resolucijo o splošnem 
dolgoročnem programu razvoja in opremljanja slovenske vojske8, s katero je določilo opremo 
in sisteme, ki naj jih država prednostno nabavi, da bi izpolnjevali cilje, ki jih je RS naložila 
Severnoatlantska pogodbena organizacija (v nadaljevanju: NATO). Med prednostno nabavo so 
uvrstili tudi »srednja bojna kolesna vozila (135) z integriranim topom za prevoz vojakov in 
izvidovanje vozila za ognjeno podporo«9 (v nadaljevanju: oklepniki). Že istega leta je RS z 
družbo Viator & Vektor, ki je bila lastnica slovenskega izdelovalca oklepnikov Sistemske 
Tehnike, podpisala pismo o nameri za nakup navedenih vozil. Jeseni istega leta so v Sloveniji 
potekale državno-zborske volitve, ki so zamenjale vrh državnega vodstva. Novoimenovani 
obrambni minister Karl Erjavec je v letu 2005, kljub že podpisanemu pismu o nameri, objavil 
mednarodni javni razpis za oklepnike. Na razpis sta se prijavili dve družbi - Sistemska Tehnika 
in slovenski zastopnik za finsko podjetje Patria - Rotis. Za najboljšega ponudnika je bil junija 
2006 imenovan Rotis, konec leta pa je bila pogodba za izdelavo 135 oklepnikov v vrednosti 
278 milijonov evrov podpisana. 10  Ker Rotis ni imel zmogljivosti za izdelavo predmeta 
 
7  Primeroma: J. Tomažič: Gorenje prodaja hčerinske družbe, dostopno na:  
https://www.delo.si/gospodarstvo/novice/gorenje-prodaja-hcerinske-druzbe-312150.html (02.09.2020). 
8 Resolucija o splošnem dolgoročnem programu razvoja in opremljanja Slovenske vojske (ReDPROSV). 
9 1. točka 1. odstavka 4.2. poglavja Resolucije. 





pogodbe, so družbe Skupina Gorenje, Patria in Rotis junija 2006 sklenile Dogovor o ustanovitvi 
novega podjetja za izdelavo oklepnikov11. 
Med deležniki je bila sklenjena pogodba o razdelitvi dela, pri čemer naj bi Skupina Gorenje 
izdelovala sestavne dele.12 Kot izhaja iz Letnega poročila Skupine Gorenje za leto 2007, je 
družba zgradila in otvorila novo proizvodno halo v Šoštanju, namenjeno strojegradnji in 
montaži oklepnikov.13 Naložba v program izdelave oklepnikov je Skupino stala cca. milijon 
evrov, kar je takrat predstavljalo zgolj 1,3 % vseh Gorenjevih investicij v letu 2007. Skupina 
je, po besedah takratnega direktorja uprave, Franja Bobinca, ustrezno zavarovala investicijo in 
jim ustavitev ali prekinitev proizvodnje ne bi smela povzročiti nastanka prevelike škode. G. 
Bobinac je takrat zatrjeval, da jim proizvodnja in sestava oklepnikov predstavljata zgolj slaba 
dva odstotka prihodkov Gorenja14.  
Kot se je izkazalo kasneje, si je Skupina Gorenje s predmetnim poslom naredila več škode kot 
koristi, tako v smislu očrnitve dobrega imena, kot tudi v finančnem smislu. Septembra 2008 je 
finska državna televizija (YLE) predvajala oddajo Resnica o Patrii, v kateri trdijo, da je družba 
Patria z namenom pridobitve posla prodaje oklepnih vozil, vrednega 278 milijonov evrov, 
plačala 21 milijonov podkupnin.15 
Sumljivi posli, ki so se od objave navedene oddaje dalje opisovali z besedno zvezo »Afera 
Patria«, so pred ljubljansko okrajno sodišče pripeljali odgovorne vseh vpletenih družb in 
takratnega predsednika vlade RS. Vsem navedenim so bila očitana kazniva dejanja v zvezi z 
dajanjem oziroma sprejemanjem daril za nezakonito posredovanje v postopku izvedbe javnih 
naročil in kasneje nakupa oklepnikov. Vsi obtoženi so krivdo zanikali.  
Ker je pogodba o dobavi vključevala protikorupcijsko klavzulo, za katero je bilo po vseh začetih 
kazenskih postopkih mogoče reči, da ni spoštovana, se je RS znašla pred odločitvijo, kako 
nadaljevati vzpostavljeno razmerje. S pritiski je vplivala tudi javnost. Kljub domnevni 
nedolžnosti se je RS, še pred zaključkom postopka, odločila za prekinitev pogodbe. Septembra 
2012 je Ministrstvo za obrambo s podjetjema Rotis in Patria sklenilo Sporazum o ureditvi 
razmerij glede nakupa 8-kolesnih oklepnikov, s katerim so določili, da prenehajo z 
 
11 Delo: Gorenje, Patria in Rotis združili moči, dostopno na: https://www.delo.si/novice/slovenija/gorenje-patria-
in-rotis-zdruzili-moci.html (02.09.2020). 
12  N. Mihajlović: Patria: poslanci se prepirajo, Gorenje dela s polno par, dostopno na: 
https://www.finance.si/174051/Patria-poslanci-se-prepirajo-Gorenje-dela-s-polno-paro (02.09.2020). 
13 Letno poročilo Skupine Gorenje za leto 2007, str. 8. 
14  N. Mihajlovič: Bobinac: Gorenje posel s Patrio dobro zavarovalo, dostopno na: 
https://www.finance.si/222804/Bobinac-Gorenje-posel-s-Patrio-dobro-zavarovalo (02.09.2020). 
15 Dnevnik: Resnica o Patrii: poglejte si celotno oddajo finske državne televizije YLE; minister Mate priznal 
napako, dostopno na: https://www.dnevnik.si/1042204975 (02.09.2020). 
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dobavljanjem vozil. Slovenija je tako ostala s 30 oklepniki in neizpolnjenimi zahtevami 
NATA.16  
2.4.3 Odpadki  
Dandanes so odpadki in nevarne snovi pereča družbena tema, ki v veliki meri vključuje tudi 
proizvodna podjetja, saj le-ta ob svojih dobičkih tvorijo emisije v obliki nesnage in odpadnih 
snovi. Skupina Gorenje si je po letu 2000 prizadevala k delni internalizaciji negativnih emisij, 
s povečanjem aktivnosti na področju energetike in varstva okolja, kar so skušali uresničevati s 
prevzemi že obstoječih družb iz teh dejavnosti. Pri prevzemih se družba ni fokusirala zgolj na 
slovenska podjetja, temveč tudi na družbe delujoče v drugih državah po Evropi. 
Že leta 2002 je Gorenje d.d. odkupilo 10 % ustanoviteljski delež Zavoda za ekološke raziskave 
ERICo Velenje. Skupina je lastništvo v letu 2007 povečala na večinski delež 51 odstotkov, 
obenem pa so statusno preoblikovali zavod v družbo z omejeno odgovornostjo - ERICo Velenje 
Inštitut za ekološke raziskave d.o.o. Inštitut se je oblikoval kot odgovor na prizadetost narave 
v Šaleški dolini zaradi izkopavanja velenjskega premogovnika in proizvodnje električne 
energije v termoelektrarni v Šoštanju. Do danes je Inštitut razširil svoje dejavnosti na kemijske 
R & D storitve za fino farmacevtsko, kemično in biotehnološko industrijo.17 Leta 2017 so vsi 
trije družbeniki podpisali prevzemno pogodbo s predmetom prevzema - ERICo d.o.o., z vodilno 
globalno korporacijo s področja okoljskega testiranja - Eurofins Scientific.18 
Leta 2004 je Skupina z nakupom 33,34 odstotnega deleža vrhniškega Kemisa d.o.o. postala 
posredni 100 % lastnik navedene družbe, saj si je preostali delež lastila družba Energygor d.o.o., 
ki je bila v posredni lasti Skupine. Kemis d.o.o., katerega osnovna dejavnost je ravnanje z 
nevarnimi odpadki, je takrat obvladoval še odvisni družbi na Hrvaškem ter v Bosni in 
Hercegovini.  
Nadalje je Skupina Gorenje z dnem 28. 12. 2007 sklenila pogodbo za nakup 32.074 delnic 
takratne Surovine in s tem postala lastnica prvih 27,6 % družbe, ki se ukvarja s predelavo 
odpadkov19, kasneje je delež povečala na 100 %.20 Uprava družbe je ob nakupu eksplicitno 
 
16 Izhajajoč iz letnega poročila Skupine Gorenje, je družba v letu 2012 beležila upad prihodkov od prodaje na 
področju Portfeljskih naložb prav zaradi zmanjšanih prihodkov iz projekta proizvodnje vojaških osemkolesnikov, 
Letno poročilo Skupine Gorenje za leto 2012, str. 71. 
17 Spletna stran Eurofins, dostopno na: https://www.eurofins.si/si/ (02.09.2020). 
18 Letno poročilo Skupine Gorenje za leto 2017, str. 7. 
19  A. Basle: Gorenje kupilo dobro četrtino mariborske Surovine, dostopno na: 
https://www.finance.si/141104/Gorenje-kupilo-dobro-cetrtino-mariborske-Surovine (02.09.2020). 
20 Letno poročilo Skupine Gorenje za leto 2016, str. 138. 
9 
 
navedla, da z naložbo zasleduje cilj v strategiji ravnanja z odpadki. 21  Družbo je novi 
prevzemnik decembra 2019 prodal.22 
Vse opisane transakcije pa niso edino prizadevanje Skupine k pozitivnemu vplivu na naravo. 
Kot plan na področju ekologije, ki je osnovno področje znotraj divizije Ekologije, energetike 
in storitev, si je Skupina v  letnem načrtu 2010 zadala, da si bo prizadevala k pridobitvi oziroma 
ohranjanju kontrolnega deleža v družbah, ki se ukvarjajo z navedeno dejavnostjo. Za njihov 
ključni strateški cilj so si zadali, da postanejo največji ponudniki v jugovzhodni Evropi za 
celovite storitve ravnanja z odpadki.23 
2.4.4 Gradbeništvo in energetika 
Krovna družba je leta 2008 ustanovila družbo Gorenje Projekt d.o.o., katere področja delovanja 
so bili logistični sistemi, energetika in gradbeni inženiring. Na področju energetike so se 
osredotočili na pridobivanje energije iz obnovljivih virov (lesne biomase, vodnih virov in 
organskih snovi). Znotraj tega so izdelovali naprave za proizvodnjo toplote in električne 
energije - pripravljali so tehnične rešitve, izdelovali so projektno dokumentacijo in montirali, 
izdelali ter priključili naprave na ustrezna omrežja. 24 Znotraj gradbenega inženiringa so iskali 
prave kooperante za izvedbo posameznih faz gradbenega postopka, jih koordinirali in nadzirali. 
Obenem so izvajali komunikacijo s kupcem in mu nudili strokovno podporo. 25 
Gorenje Projekt d.o.o. je poslovalo tudi preko svojih podružnic v Ruski federaciji in Zagrebu. 
Poleg tega si je družba lastila 100 % delež Gorenja projekt d.o.o. Beograd, 50 % družbe K. 
Tivoli, inženiring, gradnja d.o.o. Iz javno objavljenih letnih poročil družbe Gorenje Projekt 
d.o.o. izhaja, da je družba od leta 2014 dalje vsa leta poslovala s pozitivnim čistim poslovnimi 
izidom. Kljub navedenim rezultatom je prevzemnik Hisense celoten delež leta 2019 odsvojil.26 
2.4.5 Naložbe v tujini 
Izhajajoč iz predhodnih točk tega poglavja, je imela Skupina Gorenje v letu 2017 kar 53 družb 
delujočih v tujini, poleg tega pa še 13 pridruženih družb.27 Večino odvisnih družb je Skupina 
ustanovila sama, le-te se ukvarjajo z osnovno dejavnostjo Skupine, kar nekaj uspešnih družb pa 
je pridobila z nakupom. 
 
21 Letno poročilo Skupine Gorenje za leto 2005, str. 79. 
22 Surovina: Prodaja Gorenje Surovine, dostopno na: https://www.surovina.si/novice/prodaja-gorenje-surovine 
(02.09.2020). 
23 Letno poročilo Skupine Gorenje za leto 2010 str. 12. 
24 Spletna stran GP sistemi d.o.o., dostopno na: https://www.gp-sistemi.com/sl/homepage (02.09.2020). 
25 Ibidem. 
26 Zgodovinski izpis iz sodnega registra za družbo GP sistemi, inženiring d.o.o. 
27 2. odst. 63. člena ZGD-1: »Pridružena družba je družba, v kateri ima druga družba pomemben kapitalski vpliv 
in ni njej odvisna družba. Za družbo se šteje, da ima pomemben kapitalski vpliv na drugo družbo, če ima v tej 
družbi 20 odstotkov ali več glasovalnih pravic.« 
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Kot navaja Skupina v letnem poročilu za leto 2017 je največ družb lociranih v državah bivše 
Socialistične federativne Republike Jugoslavije, sledijo pa druge evropske države kot sta 
Avstrija in Nizozemska. Izven evropskih meja so odvisne družbe locirane še v Združenih 
arabskih emiratih, Združenih državah Amerike, Braziliji, Kitajski, Tajski, Čilu in Rusiji.  
Skupina je z ustanavljanjem novih družb in nakupi v svetu uveljavljala svoje ime in nenazadnje 
tudi ime države sedeža - Slovenije. Poleg navedenega si je z opisanimi ravnanji odpirala vrata 
na druge trge in povečevala izvoz. 
2.4.6 Sponzorstva in humanitarna delovanja28 
V okviru uresničevanja odgovornosti Skupine do lokalne, pa tudi širše družbene skupnosti, 
družba že tradicionalno deluje na področjih kulture, športa, šolstva in znanosti ter 
humanitarnosti. Kot navajajo sami, z aktivnostmi navedenimi v nadaljevanju, ne le pripomorejo 
k višjemu standardu družbe, pač pa tudi k ugledu Skupine na državnem in mednarodnem 
področju. 
Znotraj kulturnega področja se Skupina osredotoča predvsem na financiranje projektov znotraj 
slovenskih meja, tiskanje knjig s področja ekonomije in družbene teorije ter regionalnih razmer. 
Poleg financiranja so že vrsto let vpeti tudi delovanje kulturnih društev in so eni izmed 
soustanoviteljev Galerije Velenje. V segmentu športa Skupina že vrsto let podpira lokalni 
Rokometni klub Gorenje in slovensko nordijsko reprezentanco, pri kateri so bili nekaj let 
generalni sponzorji. V matičnem Velenju so vrsto let sofinancirali izvedbo letnega pokala FIS 
v smučarskih skokih in mednarodnega namiznoteniškega turnirja. Z željo, da bi se mladi 
čimbolj vključevali v športne aktivnosti in tudi bi drugi koristneje preživljali prosti čas, 
podpirajo tudi manjša lokalna društva. Na področju šolstva in znanosti so pod Gorenjevim 
financiranjem izboljšali učni proces na več šolah v matičnem Velenju, na državni ravni pa je 
Skupina eden izmed soustanoviteljev Mednarodne podiplomske šole Jožefa Stefana, ki deluje 
na istoimenskem inštitutu. V okviru zdravstva in humanitarnega delovanja je družba večkrat 
podarila gospodinjske aparate in drugo opremo družinam, ki si jih same ne morejo privoščiti. 
Poleg tega financirajo društva, ki delujejo na tem področju in finančno pomagajo pri izvedbi 
dogodkov, katerih izkupiček je namenjen humanitarnim namenom in institucijam s področja 
zdravstva. 
2.4.7 Stanovske organizacije 
Vse odkar so se začeli prvi poklici, se pripadniki istih poklicev združujejo v stanovske 
organizacije, kar je pripeljalo do različnih poklicnih in strokovnih združenj. Namen združevanja 
 
28 Povzeto po letnih poročilih Skupine Gorenje za poslovna leta od 2004- 2018. 
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strokovnjakov z istih področji sta izobraževanje in izmenjava izkušenj. Na podlagi izmenjave 
mnenj in poglobljenih debat člani teh združenj izoblikujejo smernice in standarde za delovanje 
znotraj poklica. Kot združenja večkrat nastopajo proti tretjim osebam, saj tako lažje 
uresničujejo svoje cilje in nenazadnje lažje uveljavljajo svoje pravice.     
Najvidnejše sodelovanje v stanovskih organizacijah je vsekakor funkcija predsednika Franja 
Bobinca v Združenju Manager. Združenje že vse od ustanovitve v letu 1989 dalje pomaga pri 
razvoju slovenskega managementa, oblikuje poklicne standarde za managerje, prispeva k 
uspešnosti gospodarstva, povečuje ugled managerskega poklica v javnosti idr.29 Dolgoletni 
direktor uprave Gorenja d.d., Franjo Bobinac, je Združenje Manager vodil v težkih letih za 
slovensko in nasploh svetovno gospodarstvo, in sicer med letoma 2005 do 2009, kasneje pa je 
bil v nekaj mandatih član izvršnega odbora. V letih, ko je Združenju predsedoval g. Bobinac, 
je bil med drugim sprejet tudi Kodeks upravljanja javnih delniških družb. 
2.4.8 Gorenje Beteiligungs GmbH 
Nad večino podružnic Gorenja d.d. in odvisnih družb ima že od leta 1986 nadzor holdinška 
družba Gorenje Beteiligungs GmbH. Le-to je bilo ustanovljeno z namenom zagotavljanja 
finančne stabilnosti. Do danes je njegova vloga prerastla na upravljanje in financiranje tujih 
Gorenjevih investicij ter na dejavnosti, povezane z optimiziranjem organizacijskih in davčnih 
bremen.30 Dodatno je družba prevzela izvajanje sistema internega korporativnega upravljanja 
na področju DOM.31 Z delovanjem preko Dunaja je družba utrjevala dobro ime tako v sosednji 
Avstriji, kot širše v Evropski Uniji in po svetu ter višala stopnjo prepoznavnosti.  
2.5 NACIONALNA POMEMBNOST DRUŽBE 
Kako uspešno in pomembno je podjetje v določenem prostoru in času je odvisno od mnogih 
dejavnikov - zgolj ocena glede na računovodsko izkazan dobiček, kar je dandanes praksa, ni 
dovolj. Računovodsko izkazani dobiček je, zaradi nekritičnosti do knjigovodskih podatkov, 
precej trhla podlaga za izoblikovanje realne ocene. Že iz opisa dejavnosti družbe pod točko 2.4. 
tega dela je razvidno, da moramo znotraj ocene pomembnosti podjetja v nacionalnem okolju, v 
katerem gospodarska družba v večini posluje, zajeti širšo sliko - od tega kakšen ugled podjetje 
pušča v svetu, do tega kako tretira svoje zaposlene, na kakšen način vrača »dobiček« družbi in 
nasploh kakšno sled pušča. 
 
29 Spletna stran Združenja Manager, dostopno na: https://www.zdruzenje-manager.si/sl/o-zdruzenju/o-zdruzenju/ 
(02.09.2020). 
30 A. Jaklič, M. Svetličič: Enhanced Transition through outward Internationalization, 2003, str. 195. 





Na drugi strani je pomembno tudi najožje lokalno področje, kjer ima podjetje locirano matično 
družbo. V letu 2017 je bilo v Gorenju d.d. povprečno število zaposlenih v družbi 11.039 od tega 
jih je bila več kot polovica, in sicer 6.643 zaposlenih v Sloveniji. V času, ko je veliko podjetji 
zaradi manjših stroškov dela svoje proizvodne dejavnosti selilo v države tretjega sveta, je 
Gorenje v matični državi ohranilo dobrih 62 % svoje proizvodnje. Poleg proizvodnje se je v 
Sloveniji ohranjal tudi veliki del razvojno-kompetenčnih centrov, ostale pa najdemo še in zgolj 
v državah Evropske Unije: Češka, Švedska in Nizozemska. Kot izhaja že iz uvoda tega dela, je 
sedež družbe in velik del proizvodnje lociran v Velenju, v Šaleški dolini. Družba skupaj s 
Premogovnikom Velenje zagotavlja skoraj polovico delovnih mest v občini. 32  
2.5.1 Država kot lastnik deleža družbe 
Za družbe katerih posredni ali neposredni lastnik je Republika Slovenija, Državni zbor RS (v 
nadaljevanju: DZ) na predlog vlade sprejme Odlok o strategiji upravljanja kapitalskih naložb 
države (v nadaljevanju: OdSUKND). Podlaga za sprejem akta je 29. člen Zakona o Slovenskem 
državnem holdingu (v nadaljevanju: ZSDH-1). Gre za temeljni akt, ki upravljavcu z državnimi 
naložbami (v obravnavanem primeru: Kapitalska družba d.d. - v nadaljevanju KAD) narekuje, 
kako naj z naložbo upravlja. Obenem država z aktom razkriva vlagateljem, nenazadnje pa tudi 
državljanom, ki so posredni lastniki državnega premoženja, kakšna je lastniška politika države 
v zvezi z družbami, v katerih ima država kapitalsko naložbo. DZ sme spremeniti oziroma 
razveljaviti strategijo le v primeru sprejetja nove strategije. 33 
Akt razvršča državne naložbe v tri kategorije: strateške, pomembne in portfeljske, pri čemer je 
bila družba Gorenje d.d. z zadnjim odlokom34 razvrščena med pomembne naložbe. Zakon o 
Slovenskem državnem holdingu v 12. členu opredeljuje pomembne naložbe kot naložbe, v 
katerih želi RS ohraniti ključne razvojne dejavnike v državi, s takimi naložbami pa se zasleduje 
razvojne in gospodarske cilje.  
Naložbe, ki so skladno z ZSDH-1 in Odlokom o strategiji upravljanja kapitalskih naložb države 
opredeljene kot pomembne, naj država ne bi odsvojila, saj gre za nosilce širšega gospodarskega 
razvoja s pomembno vlogo pri povezovanju družb v dobaviteljske verige in pri 
internacionalizaciji gospodarstva. Že v času, ko se je napovedoval prevzem družbe s strani 
Panasonica35, je KAD na ministrstvo za finance posredoval predlog, naj se naložba v Gorenju 
z OdSUKND prekvalificira v portfeljsko naložbo, ki jih država lahko kadarkoli odsvoji. 
 
32 D. Bole, M. Gabrovec, P. Gašperšič, M. Goluža, N. Halilović: Velenje, industrijsko mesto v preobrazbi, 2020, 
str. 104.  
33 1. odst. 29. člena Zakona o Slovenskem državnem holding (ZSDH-1). 
34 4. odst. 5. poglavja Odloka o strategiji upravljanja kapitalskih naložb države (OdSUKND). 
35 Natančneje v poglavju 5. tega dela. 
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Ministrstvo za finance pobudi ni sledilo, ampak so v času teka prevzemne ponudbe 
prevzemnika Hisense zavzeli stališče, da je strategija zgolj političen dokument, ki mu ni 
potrebno slediti ter da je odločitev v rokah vsakokratne KAD-ove uprave. KAD-ova uprava je 
nadzornemu svetu predlagala, naj sprejmejo ponudbo, vendar je nadzorni svet KAD-a odločitev 
o prodaji družbe prepustil skupščini družbe - vladi RS, ki prodaji ni nasprotovala.36  
Nekateri teoretiki menijo, da bi bilo v izogib nejasnosti pravne narave Odloka o strategiji, 
smiselno zavzeti stališče, da morata KAD oziroma SDH upoštevati voljo zakonodajalca. Da pa 
bi bilo stanje jasnejše, bi bilo smiselno da se strategija sprejema v obliki zavezujočega sklepa 
kot akta poslovanja.37 
V nekaterih članicah Evropske Unije, kot sta Italija in Francija, imajo države v družbah, v 
katerih so vpletene v lastniško strukturo, posebna upravičenja, vezana na lastniški delež. Institut 
»golden share« bodisi zagotavlja pomemben vpliv pri vprašanjih glede prenosa delnic, ali pa 
jim določa večji delež glasovalnih pravic, kar državi daje večje možnosti upravljanja z družbo.38 
Slabost takega upravičenja je vsekakor prevelika kontrola, sploh če se namen, zaradi katerega 
je institut uporabljen, ne sklada z željami drugih delničarjev. Na nasprotni strani »golden share« 
otežuje izpeljavo sovražnih prevzemov, predvsem pa je njegova uporaba pomembna v 
prevzemnih procesih družb, ki igrajo pomembno vlogo v nacionalnih gospodarstvih. 39 
Slovenija take varovalke niti ne pozna, niti se je verjetno ne bi poslužila, glede na dejstvo, da 
so organi države, kljub uvrščenosti Gorenja d.d. med pomembne naložbe, izglasovali prodajo.  
 
36 P. Sovdat: Zakaj nadzorni svet Kada, če si ne upa odločiti o prodaji Gorenja? In zakaj vlada, če ne zna napisati 
jasnih zakonov, dostopno na: https://www.finance.si/8935053/Zakaj-je-nadzorni-svet-Kada-ce-si-ne-upa-odlociti-
o-prodaji-Gorenja-In-zakaj-vlada-ce-ne-zna-napisati-jasnih-zakonov (02.09.2020). 
37 M. Pečarič: Nejasnost pravne narave odloka, 2018, str. 26. 




3 ANALIZA GIBANJA CENE/TEČAJA DELNICE 
3.1 LASTNIŠKA STRUKTURA PODJETJA 
Družba v konkretnem primeru je bila pred prevzemom organizirana kot delniška družba, za 
katero podatke o lastništvu vodi Klirinško depotna družba (v nadaljevanju: KDD), 10 največjih 
delničarjev pa je družba Gorenje d.d. vsako leto razkrila tudi sama z letnimi poročili družbe.  
Konec leta 2017 je imelo 10 največjih delničarjev 69,88 % lastniškega deleža, 0,50 % je bilo 
lastnih delnic družbe, ostalo pa so si lastili manjši delničarji.  
Tabela 1: Lastniška struktura Gorenja d.d. na dan 31.12.2017 
Lastniška struktura Gorenja d.d. na dan 31.12.2017 v odstotkih 
Kapitalska družba d.d. 16,37 
International Finance Corporation 11,8 
Panasonic Corporation 10,74 
KDPW 7,7 
Home products Europe B.V. 5 
Raiffeisen Bank Austria d.d. 4,64 
Zagrebčka banka d.d. 3,8 
BNP Paribas Securities Services S.C.A 3,69 
Unicredit Bank Austria AG 3,51 
Addiko bank d.d. 2,63 
Lastne delnice 0,05 
Ostali delničarji 29,62 
SKUPAJ                                                                                                100 
(Vir: Letno poročilo Skupine Gorenje za leto 2017, str. 67.) 
Največji posamezni lastnik, Kapitalska družba d.d. (v nadaljevanju: KAD), je delniška družba, 
katere ustanovitelj in edini delničar je Republika Slovenija. V oči bode dejstvo, da so lastnike 
družbe Gorenje d.d. še v letu 2014, v kar 48 % primerih predstavljali fizične in pravne osebe z 
območja RS, ob koncu poslovnega leta 2017 pa jih je bilo za slabih 13 % manj, torej 35,07 %. 
Na račun slovenskih lastnikov se je za nekaj odstotkov povečalo lastništvo rezidentov 
Združenih držav Amerike, predvsem pa so v lastniško strukturo stopili državljani tujih držav, 
ki prej v lastništvo družbe niso bili vpleteni. 
KAD je bil do leta 2012 25,19 % lastnik skupine Gorenje d.d., vendar se je z dvema 
dokapitalizacijama družbe v letu 2013 njegov delež zmanjšal na 16,37 %. Le-tega je država 
obdržala vse do zadnjega dne prevzemne ponudbe Hisensa, ko se je odločila, da sprejme 
prevzemno ponudbo in proda svoj delež kitajskemu državnemu podjetju. 
Iz študije Inštituta za primerjalno pravo iz leta 2003, ki je bila pripravljena za potrebe 
Ministrstva za gospodarstvo, izhaja, da naj bi se management prizadeval k krepitvi notranjega 
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lastništva družbe.40 V obravnavanem primeru lahko opazimo očitno zmanjšanje notranjega 
lastništva, saj se je iz 12,1 %41 lastništva znotraj zaposlenih v letu 2004, le-ta do konca leta 
2017 zmanjšal na zgolj 2,20 %, pri čemer sta si uprava družbe in nadzorni svet v letu 2017 
lastila 59.984 delnic42, kar predstavlja zgolj 0,25 % vseh izdanih delnic. Upoštevajoč v začetku 
odstavka navedeno študijo, bi bilo bolje, da bi bil delež notranjih lastnikov večji, predvsem 
delež lastništva managementa, saj večji delež nedvomno prinaša pozitivne ekonomske učinke. 
Vendar je povečevanje deleža v borznih podjetjih težje zaradi večje transparentnosti.43 
3.2 KOTACIJA DELNICE 
Kot obrazloženo že v 2.2. točki, se je Gorenje leta 1996 iz takratne družbene lastnine, ki je bila 
plod socialističnega sistema, preoblikovalo v novo kapitalsko strukturo. Konec naslednjega leta 
se je družba organizirala kot delniška (d.d.). Leta 1998 je družba svoje delnice uvrstila na prosti 
trg ljubljanske borze, kar je zanjo pomenilo začetek trgovanja na organiziranem trgu. Ob 
prelomu tisočletja pa so delnice z oznako GRVG pričele kotirati v redni borzni kotaciji. 
Do 30. 12. 2013 so delnice Gorenja kotirale le na ljubljanski borzi, takrat pa se je začela 
vzporedna kotacija tudi na Varšavski borzi vrednostnih papirjev. Družba je s tem ravnanjem 
želela doseči večji ugled Gorenja na mednarodnem nivoju, poleg tega pa so z dvojno kotacijo 
in dokapitalizacijo internacionalizirali njihovo financiranje. Varšava je bila upravi družbe 
končni cilj, saj gre za enega bolj dinamičnih kapitalskih trgov stare celine, poleg tega pa je 
največja borza Srednje in Vzhodne Evrope.  
3.3 DEJAVNIKI, KI VPLIVAJO NA TEČAJ DELNICE 
Natančno napovedati gibanje cene delnice je skorajda nemogoče, saj obstoji vrsta dejavnikov, 
ki vplivajo na bodočo rast oziroma padec tečaja posameznih delnic. Z izkustvenimi metodami, 
analizami, predvidevanji in poznavanjem psihologije udeležencev na trgu je sicer mogoče 
predvideti kaj se bo s tečajem dogajalo, nikoli pa napoved ni in ne more biti stoodstotna.  
V nadaljevanju so povzete ugotovitve o dejavnikih, ki vplivajo na tečaje delnic, avtorice Mateje 
Jesenk, v knjigi Vodnik za preračunljivo investiranje: 
 
40 M. Simoneti, A. Böhm, A. Gregorič, N. Cankar, Č. Berce: Sodelovanje zaposlenih v lastništvu in delitvi 
dobičkov podjetji v državah EU in predlog rešitev za Slovenijo (Povzetek študije), 2003, str. 4. 
41 Redno letno poročilo Skupine Gorenje za leto 2004, str. 61. 
42 Redno letno poročilo Skupine Gorenje za leto 2017, str. 36. 
43 M. Simoneti, A. Böhm, A. Gregorič, N. Cankar, Č. Berce: Sodelovanje zaposlenih v lastništvu in delitvi 
dobičkov podjetji v državah EU in predlog rešitev za Slovenijo (Povzetek študije), 2003, str. 4. 
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- Dejanja investitorjev: v kolikor je vrednost delnice že dalj časa nizka, investitorji 
zagrabijo priložnost in opravijo poceni nakupe, in s tem dvignejo vrednost delnice ter 
obratno.  
- Pogoji poslovanja: povečanje oziroma zmanjšanje prodaje, širitev poslovanja, 
združitve, prevzemi in odkupi delnic. 
- Vladni ukrepi: npr. ukrep Banke Slovenije o uvedbi skrbniških računov tujih vlagateljev 
je imel za posledico vsesplošno znižanje tečajev delnic. V tej sferi imajo močan vpliv 
predvsem ukrepi s področja davčne in trgovinske politike. 
- Ekonomski indikatorji: npr. stopnja brezposelnosti, gibanje cen življenjskih potrebščin, 
zaloge proizvodov, stopnja potrošnje, rast produktivnosti. 
- Mednarodni dogodki in sprememba pogojev: zaradi odprtosti trgov se vpliv na vrednost 
delnice čuti preko meja države. Največji vplivi so povezani z razmerami v državah, ki 
proizvajajo nafto, poleg tega pa še vojne, teroristični napadi ipd. 
3.4 PRIMERJAVA CENE DELNICE GORENJA D.D. Z INDEKSOM SBI TOP 
Indeks SBI TOP ali slovenski borzni indeks (blue- chip indeks) je cenovni in tehtani indeks, 
tehtan s tržno kapitalizacijo v prostem obtoku. Gre za »benchmark« indeks, ki podaja 
informacije o gibanju cen največjih in najbolj likvidnih delnic na organiziranem trgu. SBI TOP 
sestavlja od 5 do 15 rednih delnic, s katerimi se trguje na Ljubljanski borzi, pri čemer na dan 
revizije delež delnic nobenega izdajatelja ne sme presegati 30 %.44 
 Posamezne delnice, ki so del izračuna indeksa, morajo izpolnjevati naslednje kriterije: 
- trgovanje na organiziranem trgu delnic Ljubljanske borze in so nanj uvrščene vsaj 20 
razpoložljivih trgovalnih dni pred revizijo indeksa, 
- osnovo za sprejetje odločitve o vključitvi delnic iz indeksa predstavlja vsakokratna lista 
kandidatov za indeks, 
- na listo kandidatov za vključitev v indeks morajo biti vključene vsaj eno četrtletje, 
- 50 % delež trgovalnih dni z realiziranim prometom (brez svežnjev) in so obenem 





44  Ljubljanska borza d.d.: Osnovne informacije o indeksih, dostopno na: https://www.ljse.si/cgi-
bin/jve.cgi?doc=725 (02.09.2020). 
45 Ljubljanska borza d.d.: Navodila za indekse, kriterije likvidnosti, tečajnico in druge statistike, str. 6-8 (2017). 
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Slika 1: Formula za izračun indeksa SBI TOP 
 
(Vir: Ljubljanska borza d.d.: Navodila za indekse, kriterije likvidnosti, tečajnico in druge statistike, str. 7 (2017)) 
Pri čemer je: 
- i = 1, …, n, 
- n = 5--15 (odvisno od števila delnic v indeksu), 
- t = dan trgovanja, 
- R = zadnji dan podatkovne serije upoštevane pri reviziji indeksa, 
- T = trenutek pred pričetkom izračuna indeksa po novi sestavi, 
- 𝑝𝑖,𝑡 = tekoči zaključni tečaj posameznih delnic, vključenih v indeks, na dan t, 
- 𝑞𝑖,𝑅 = število delnic posamezne izdaje uvrščenih na borzo, 
- 𝐹𝐹𝑖,𝑅 = faktor določitve prostega obtoka posamezne izdaje delnic vključene v indeks, 
na dan R, 
- 𝑅𝐹𝑖,𝑅 = faktor določitve deleža posamezne izdaje delnice vključene v indeks, na dan R,  
- 𝐶𝑇 = popravni faktor, ki se zaradi zagotovitve kontinuitete izračuna vsakič preden se 
začne izračunavati indeks po novi sestavi. 
Delnice z oznako GRVG so bile v času od 2006 do 2018, z izjemo vmesnih kratkih razdobji, 
vključene v izračun indeksa, pri čemer je delež Gorenja v izračunu SBI TOP znašal med 2,51 
in 7,49 %. Za primerjavo sem uporabila vrednosti zaključnih vrednosti SBI TOP in zaključnih 
tečajev delnice Gorenja d.d., z oznako GRVG v obdobju od 31. 03. 2006 do 03. 11. 2018. 
Začetek primerjave je vezan na dan, ko je Ljubljanska borza pričela z izračunavanjem indeksa, 
zadnji dan pa sovpada z dnem, ko je bila delnica GRVG zadnjič prisotna na organiziranem trgu 








Graf 1: Primerjava vrednosti delnice GRVG in vrednosti SBI TOP od 31 .03. 2006 do 03. 11. 201846 
 
 
Izhodiščna vrednost indeksa SBI TOP je na dan 31. 03. 2006 znašala 1.000 indeksnih točk.47 
Indeks je nato počasi naraščal z vmesnimi padci, vse do začetka 31. 08. 2007, ko je bila njegova 
vrednost najvišja v zgodovini, in sicer 2.674,69 točk. V nadaljevanju krivulja začne precej 
padati, kot posledica obsežne finančne krize, katere povod je bil padec cen nepremičnin v 
Združenih državah Amerike v sredini leta 2006, prvi znaki globalne finančne krize pa so se 
pričeli kazati spomladi 2007.48 Vrednost indeksa je dno zadela 10.03.2009 pri 807,93 točke. 
Nato je vrednost SBI TOP do konca leta naraščala, temu pa je sledilo daljše obdobje 
zmanjševanja vrednosti, ko je 24. 08. 2012 dosegel najnižjo v zgodovini izračunavanja, tj. 
501,27 indeksnih točk. Vrednost indeksa naslednjih šest let ni presegla 900 točk- gibala se je 
med 500 in 840 indeksnimi točkami. Nato je 06. 06. 2018 beležil najvišjo vrednost od 2010 
dalje, in sicer 907,58 indeksnih točk, do konca leta pa je le-ta padla na 790,91 točke. 
Vrednost delnice GRVG je sledila krivulji gibanja indeksa SBI TOP. Odstopanje je razvidno v 
obdobju poizkusa prevzema in kasneje izvedenega prevzema, ko je delnica Gorenja d.d. 
pridobila na vrednosti, vrednost SBI TOP pa teh odklonov ne beleži. Obenem je razvidno, da 
 
46 Podatki potrebni za izdelavo grafa so pridobljeni pri Ljubljanski borzi d.d.  
47  Ljubljanska borza d.d.: Osnovne informacije o indeksih, dostopno na: https://www.ljse.si/cgi-
bin/jve.cgi?doc=725 (02.09.2020). 
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je odstotek padca vrednosti delnice Gorenje d.d., kot posledica svetovne finančne krize večji 
kot odstotek padca vrednosti SBI TOP. Vrednost indeksa je v obdobju od 31. 08. 2007, ko je 
bila vrednost najvišja, pa do 10. 03. 2009, ko je vrednost spet postopoma začela pridobivati, 
padel za 69,79 %. Delnica Gorenja pa v obdobju od  24. 09. 2007, ko je bila vrednost najvišja 
– 49,64 evra pa do dne 09. 03. 2009, ko je vrednost GRVG dosegla minimum – 7,69 evra, 
preden je začela počasi naraščati beležila 84,51 % padec, kar je za 14,72 odstotnih točk več od 
padca vrednosti SBI TOP. 
V obdobju od marca 2017 dalje je vrednost SBI TOP počasi naraščala, delnica Gorenja d.d. pa 
je nasprotno, počasi izgubljala na vrednosti. Kakšno bi bilo nadaljevanje, v kolikor ne bi prišlo 
do prevzema, je težko sklepati. Glede na dejstvo, da je indeks sredi leta 2018 ponovno začel 
padati in glede na predhodno opazovan vzorec, ko je vrednost GRVG v grobem sledila 
spremembam vrednosti SBI TOP menim, da bi tudi delnica Gorenja d.d. sledila trendu padanja 
vrednosti. 
Nakup delnice je finančna naložba, od katere si delničar obeta vsaj dividende in druga 
upravičenja, ki mu grejo z lastništvom vrednostnega papirja, nenazadnje pa tudi dobiček ob 
prodaji. Od Gorenjeve delnice so največ profitirali tisti, ki so jo prodali v letu 2007 in začetku 
2008, torej preden je finančna kriza znižala vrednosti večine vrednostnih papirjev, s katerimi 
se trguje na Ljubljanski borzi. Kasneje je delnica na vrednosti izgubljala. Da si imetniki 
Gorenjevih delnic niso več veliko obetali od prodaje, izkazuje uspešnost prevzemne ponudbe 
ponudnika Hisense. Le-ta je za posamezno delnico z oznako GRVG ponudil dobrih 50 % več 
kot je bila njena vrednost na organiziranem trgu Ljubljanske borze. Skoraj vsi, razen redkih 
izjem, so na ponudbo pristali.  
Ali so delničarji z nakupom in prodajo delnice GRVG pridobili ali izgubili, bi bilo potrebno 
presojati od primera do primera. Tisti, ki so delnice pridobili s certifikati iz leta 1993, so z 
vidika ničelnega vložka profitirali, lahko pa bi bil dobiček še večji, če bi certifikate vnovčili v 









3.5 CENA DELNICE GORENJE D.D. V LETU 2016 (OBDOBJE POIZKUSA PREVZEMA) 
 
Graf 2: Gibanje cene delnice Gorenja d.d. v letu 2016 
 
 
Razvidno iz zgornjega grafa je cena posamezne delnice Gorenja d.d., z oznako GRVG na 
Ljubljanski borzi leta 2016 začela z vrednostjo 4,60 evra. V naslednjih štirih mesecih je svojo 
vrednost bolj ali manj ohranjala, brez večjih odstopanj. V drugi polovici meseca aprila 2016 je 
vrednost delnice poskočila za dobrih 16 odstotkov, na 5,002 evra za posamezno delnico, in s 
tem dosegla najvišjo raven po mesecu maju 2015. Nekateri analitiki trdijo, da gre za običajno 
nihanje na kapitalskih trgih, razlike pa so večje pri tistih delnicah, ki so manj likvidne. Medtem 
je drug analitik ob rasti delnice komentiral, da meni, da ima podjetje dober srednjeročni položaj, 
in da je družba v preteklih letih izvedla ukrepe, ki naj bi v prihodnosti vodili v izboljšanje 
poslovanja. Poleg tega naj bi bila rast delnice aprila 2016 posledica stabilizacija razmer v Rusiji. 
Obenem je isti analitik predstavil opcijo, da naj bi v nadaljevanju leta vrednost delnice še 
zrastla, zaradi objave majskih četrtletnih rezultatov.49  
Delnica Gorenja d.d. je do konca maja 2016 zviševala vrednost, in s tem zabeležila 40 % rast v 
letu 2016. Zadnjega maja pa je cena padla za 3 %, kar naj bi bila posledica propadle nameravane 
prodaje Gorenja Surovina d.o.o.50 Trend rasti delnice se naslednja dva meseca - do konca julija, 
nadaljeval. Julija 2016, natančneje 27. 07. 2016 je bila javnost obveščena o tem, da Panasonic 
že dva tedna opravlja skrbni pregled družbe Gorenje d.d. Posledično je vrednost delnice 
 
49 J. Ugovšek, A. Zaletel: Delnica Gorenja je v dveh tednih pridobila 17 odstotkov. Kaj se dogaja?, dostopno na: 
https://www.finance.si/8844268/Delnica-Gorenja-je-v-dveh-tednih-pridobila-17-odstotkov-Kaj-se-dogaja 
(02.09.2020). 




poskočila na 7,45 evra in s tem je Gorenje zabeležilo 62 % rast cene delnice v letu 2016 in 
najvišjo vrednost v zadnjih petih letih. 51  Samo dan kasneje se je, najverjetneje še vedno 
posledica informacije o skrbnem pregledu, delnica podražila še za dodatnih 4,55 %. 52  Iz 
navedenega takoj opazimo splošno znano dejstvo - informacije, kot je skrbni pregled družbe, 
so cenovno zelo občutljive in največkrat vodijo v velike anomalije v vrednosti posamezne 
delnice. 
Panasonicov rok za opravo skrbnega pregleda je potekel konec septembra 2016. V vmesnem 
obdobju je delnica na posamezne dneve dosegala rekordne vrednosti zadnjih 5 let. Tik pred 
zaključkom roka za opravo skrbnega pregleda, je vrednost delnice nekoliko padla, vendar se je 
zviševala enako kot pričakovanja o odločitvi Panasonica. Dne 10. 11. je Panasonic objavil, da 
odstopa od prevzema družbe Gorenje d.d. S tem dnem je Ljubljanska borza zadržala trgovanje 
z delnicami, saj je bila razlika med prodajnimi in nakupnimi naročili prevelika.53 Štiri dni 
pozneje je ponovno stekla prekinitvena avkcija po vrednosti 6,00 evrov za posamezno delnico, 
kar pomeni 30 % manj, kot dan preden je Panasonic objavil novico o neprevzemu, ko je bil 
zaključni tečaj 8,62 evra. 
Gorenjeva delnica je kljub padcu sredi novembra, še vedno beležila 30% rast v primerjavi z 
vrednostjo v začetku leta. Okrog vrednosti 5,85 evra in brez večjih presenečenj je ostalo do 










51  Finance: Gorenje z novo šestodstotno rastjo najdražje v petih letih, dostopno na: 
https://live.finance.si/8892473/Gorenje-z-novo-sestodstotno-rastjo-najdrazje-v-petih-letih (02.09.2020). 
52  Finance: Rast Gorenja se nadaljuje: danes že + 4,55%, dostopno na: https://live.finance.si/8892519/Rast-
Gorenja-se-nadaljuje-danes-ze-%2B455%25 (02.09.2020). 




3.6 CENA DELNICE GORENJE D.D. V LETU 2018 (OBDOBJE PREVZEMA) 
 
Graf 3: Gibanje cene delnice Gorenja d.d. v letu 2018 
 
 
V letu 2018 graf vrednosti delnice ni tako razgiban kot leta 2016. Prvo polletje je zaznamovala 
objava informacije Gorenja d.d., da je prejel 5 ponudb morebitnih »strateških partnerjev«. 
Istega dne, tj. 08. 03. 2018, je vrednost delnice zrasla za 13 %, na 5,80 evra na posamezno 
GRVG delnico. Nadalje je 6,5 % rast zabeležena dne 09. 05. 2018, ko je bila objavljena 
informacija, da je Gorenje prejelo 3 zavezujoče ponudbe, od katerih je najboljša ponudnika 
Hisense, v kateri delničarjem ponuja 12,00 evra na posamezno delnico Gorenja d.d. Zaradi 
posledic te objave je delnica 10. 05 .2018 dne poskočila za 62,50 % na 11,05 evra.  
V obravnavanem primeru se je zgodil isti scenarij kot ob objavi informacije, da Panasonic 
opravlja skrbni pregled Gorenja d.d. Vrednost je nato počasi rastla do cene 11,85 evra na 
posamezno delnico in se vrtela okrog te številke do zaključka trgovanja na borzi dne 03. 11. 
2018. Zvišanje vrednosti delnic naj bi bila posredna posledica napovedane prevzemne ponudbe, 
saj naj bi do zvišanja cen prišlo zaradi dveh možnosti: 
- s poskusom prevzema pride do javnega razkritja o podcenjenosti delnic ciljnega 
podjetja, 
- ponudba za odkup delnic spodbudi management k izvedbi učinkovitejših poslovnih 
strategij.54  
 




4 ZAKON O PREVZEMIH (ZPRE-1) 
4.1 ZGODOVINSKI ORIS 
Republika Slovenija je, v primerjavi z drugimi primerljivimi državami, precej zgodaj sprejela 
prvi Zakon o prevzemih (ZPre), saj je le-ta začel veljati že 15. 08. 1997, kar je zgolj 4 leta po 
sprejetju Zakona o gospodarskih družbah. Prvi zakon o prevzemih je v strokovni literaturi veljal 
kot moderen zakon, saj je nastal po vzoru drugega predloga Direktive o prevzemnih ponudbah 
in britanskega City Code on Take over and Mergers.55 Po skoraj 10 letih uporabe zakona so se 
pokazale njegove pomanjkljivosti, zlasti neučinkovito varstvo malih delničarjev pri prevzemih 
s pomočjo »pakiranja delnic«, ki jih je bilo potrebno zapolniti. Poleg tega je Slovenija morala 
poskrbeti za implementacijo Direktive Evropskega parlamenta in Sveta z dne 21. 04. 2004 o 
prevzemnih ponudbah 2004/25/ES56. Rezultat prenosa Direktive in aktualizacija starega zakona 
je bil Zakon o prevzemih (ZPre-1), sprejet 14.07.2006, veljati pa je začel 11. 08. istega leta. Od 
njegove uveljavitve dalje je bilo sprejetih še 15 dopolnitev, zadnja je začela veljati dne 23. 10. 
2015. 
S sprejemom Zakona o prevzemih in nadaljnjimi novelami je zakonodajalec zasledoval cilje, 
kot so uskladiti zakonodajo z veljavnimi pravili Evropske Unije in s tem ustvariti sodoben 
pravni okvir celotne prevzemne zakonodaje, želel je doseči pravno- sistemsko in vsebinsko 
usklajenost z drugimi pravnimi pravili s področja prava gospodarskih družb, nematerializiranih 
vrednostnih papirjev ter finančnega prava, implementiral je ključna načela prevzemne 
zakonodaje, postaviti je želel enaka pravila za enake subjekte na trgu kapitala, učinkovito pa je 
postavil tudi koncept oseb, ki delujejo usklajeno idr. 57 
4.2 NAMEN IN UPORABA ZAKONA 
Bistveni namen Zakona o prevzemih je zaščita delničarjev, še posebej manjšinskih. 
Prevzemnik, ki pridobi kontrolni delež v družbi, mora odpraviti manjšinske delničarje vsaj z 
»odpravnino« - enako ceno, kot jo je ponudil v času prevzemne ponudbe. V kolikor ta materija 
ne bi bila urejena, bi prevzemnik lahko manjšinske delničarje izločil iz upravljanja, ali jim na 
kakšen drugačen način povzročil škodo (zadrževanje dobička, transferiranje dobička)58. Tako 
pa je vsem delničarjem omogočeno, da odplačno (vsi pod enakimi pogoji) izstopijo iz lastniške 
strukture družbe, v kateri je eden od delničarjev (oziroma več oseb, ki delujejo usklajeno) 
 
55 M. Bruckmuller: Avstrijski zakon o prevzemih, 2000, str. 5. 
56 Veliko sprememb zaradi implementacije Direktive ni bilo potrebnih, saj je bil prvi zakon precej sodoben in pisan 
na podlagi drugega predloga te Direktive.  





pridobil toliko delnic, da je dosegel prevzemni oziroma dodatni prevzemni prag. V praksi to 
pomeni, da je lastništvo vsaj ene tretjine delnic z glasovalno pravico skoncentrirano na eno ali 
več oseb, ki delujejo usklajeno oziroma je po uspešno končanem postopku prevzemne ponudbe 
pridobil dodatnih 10 % glasovalnih pravic.59  
Temeljna načela Zakona o prevzemih so naslednja: 
- enaka obravnava vseh delničarjev in varstvo manjšinskih delničarjev, 
- dolžnost razkritja podatkov v določenem časovnem okviru, 
- regulacija obrambnih dejanj, ki bi preprečevala prevzem, 
- zaveza k prevzemu 100% deleža (v primerih, ko delež kontrolnega delničarja preseže 
zakonsko določen prag). 
Zakon ureja razmerja med strankami v postopku prevzema javnih delniških družb, kot tudi za 
druge (nejavne) delniške družbe, v kolikor izpolnjujejo dodatni pogoj, določen z zakonom. 
Materija zakona velja le za delnice z glasovalno pravico in vrednostne papirje, ki dajejo 
imetniku delniško nakupno opcijo. 
Med javne delniške družbe spadajo tiste družbe, katerih vrednostni papirji so uvrščeni na 
organiziran trg vrednostnih papirjev, bodisi v Sloveniji, bodisi v drugi državi članici Evropske 
unije oziroma državi, ki je podpisnica sporazuma o ustanovitvi Evropskega gospodarskega 
prostora. Ostale družbe so podvržene spoštovanju zakona le, če ima družba, na zadnji dan leta 
pred letom, ki je relevantno za presojo uporabe tega zakona, najmanj 250 delničarjevi oziroma 
več kot 4 milijone evrov letnega kapitala60. Poleg naštetih pogojev je potrebno, da so delnice z 
glasovalno pravico, ki se vštevajo v kvoto, izdane v nematerializirani obliki.  
Nadzor nad spoštovanjem prevzemne zakonodaje v Republiki Sloveniji, na podlagi ZPre- 1 
opravlja Agencija za trg vrednostnih papirjev (v nadaljevanju: ATVP). ATVP je pooblaščena 
za pregled lastniške strukture, transakcij in stanja v delniških knjigah družb, za katere se 
uporablja zakon idr. Poleg nadzorstvene funkcije je ATVP pooblaščena za pripravo 
podzakonskih predpisov, ki imajo podlago v ZPre-1. 
 
59 2. odst. 7. člena ZPre-1 in 2. odst. 12. člena Zakona o prevzemih (ZPre-1). 
60 Pogoja iz 4. člena ZPre-1 sta taksativno našteta in dovolj je, da je izpolnjen le eden od njiju.  
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5 POIZKUS PREVZEMA 
5.1 PREVZEMNIK 
Prevzemnik, ki se je leta 2016 zanimal za nakup Gorenja je japonska multinacionalka Panasonic 
Corporation. Gre za korporacijo, ki se ukvarja s proizvodnjo najrazličnejših elektronskih 
aparatov, od malih gospodinjskih aparatov, do zvočnih in video naprav ter druge elektronike. 
Sedež matičnega podjetja se nahaja v Osaki na Japonskem, sicer pa je celotna korporacija 
sestavljena iz več kot 634 družb. Lastništvo družbe si delijo japonske banke in zavarovalnice. 
Podjetje v letošnjem letu beleži že 102. obletnico ustanovitve in je eno vodilnih na svojem 
področju. Osnovna dejavnost družbe je proizvodnja televizij, so namreč četrti največji 
proizvajalci televizij na svetu. V vseh teh letih razvoja je njihov trg postal globalen, saj izvažajo 
skoraj povsod po svetu.  
Družba se je v preteklih letih znašla v situaciji, ko je bilo potrebno podjetje prestrukturirati, saj 
v nekaterih panogah ni bilo več konkurenčno. To je za posledico imelo veliko odpuščanja 
delavcev, kar jih je pripeljalo do danes cca 275.000 zaposlenih. Iz finančnega poročila družbe61 
izhaja, da je potencialni prevzemnik v letu 2019 povečal svoje prihodke na 65,62 milijard evrov, 
od tega dobro polovico, tj. 35,14 milijard evrov na tujih trgih. Družba je od navedenih 
prihodkov ustvarila 2,48 milijarde evrov čistega dobička.62 
5.2 POSTOPEK 
Prevzemnik in ciljna tarča sta sodelovali že vrsto let pred prevzemom. Julija 2013 sta podjetji 
sklenili pogodbo o dolgoročnem strateškem partnerstvu, kateri je julija 2015 sledil dodatek, ki 
je določal, da bosta družbi razširili sodelovanje na nova področja. S tem naj bi obe podjetji 
izboljšali mednarodno konkurenčnost, poslovno učinkovitost in celostno storitev za končne 
kupce. 63  
Gorenje je bilo v letu 2013 dvakrat dokapitalizirano. Prva, in znotraj obravnavane teme 
pomembnejša dokapitalizacija, je vplačilo v osnovi kapital Gorenja, s strani družbe Panasonic, 
v višini 10 milijonov evrov in v zameno za manjšinski 10,60 % delež družbe. Navedena 
dokapitalizacija je bila izvedena na podlagi Pogodbe o strateškem partnerstvu.64 Navedena 
 
61  Panasonic: Reports Fiscal 2019, str. 2, dostopno na: 
https://news.panasonic.com/global/press/data/2019/05/en190509-6/en190509-6-1.pdf (02.09.2020). 
62 Upoštevan menjalni tečaj na dan 01.01.2020: 1 EUR= 0,0081996 yen. 
63  B. Piano: Gorenje in Panasonic krepita sodelovanje, dostopno na:  
https://www.delo.si/gospodarstvo/podjetja/gorenje-in-panasonic-povecujeta-sodelovanje.html (02.09.2020). 





transakcija naj bi bila koristna za obe strani, saj sta sklenili partnerstvo, utemeljeno na 
konkurenčnih prednostnih in zmogljivostih obeh podjetji, in si posledično nadejali večjo 
dobičkonosnost in konkurenčnost obeh družb, kar prinaša večjo korist tudi končnim kupcem - 
potrošnikom. Obenem sta družbi sklenili pogodbo o moratoriju na povečevanje lastniškega 
deleža. V praksi je pogodba v naslednjih 5 letih Panasonicu onemogočala povečevanje 
lastniškega deleža nad 13 % odstotkov brez predhodnega soglasja nadzornega sveta Gorenja 
d.d. in njegove uprave.65  
Dve leti pozneje, tj. julija 2015, je bil med družbama podpisan dodatek k pogodbi o 
dolgoročnem strateškem partnerstvu, s katerim sta sodelovanje razširili še na druga poslovna 
področja - nabava materialov in komponent, proizvodne inovacije, logistika, idr. 66 
Kljub zagotovilom uprave Gorenja glede namer Panasonica in podpisane pogodbe o moratoriju, 
je bil 13. julija 2016 s potencialnim prevzemnikom podpisan zbir pravnih dokumentov, ki so 
opredeljevali pogoje in pravila za izvedbo »due diligence67«.68 Due dilingece ali skrbni pregled 
je eden izmed prvih korakov prevzemnega postopka. Zakon o trgu finančnih instrumentov (v 
nadaljevanju: ZTFI), ki je bil veljaven, in se je uporabljal v času izvedbe skrbnega pregleda, je 
v 386. členu določal: »Izdajatelj mora takoj, ko je to mogoče, objaviti notranjo informacijo, ki 
se neposredno nanaša nanj ali na finančni instrument, katerega izdajatelj je, in zagotoviti, da ta 
notranja informacija ustrezno obdobje ostane dostopna na njegovih javnih spletnih straneh«. 
Uprava Gorenja je o informaciji, da je dovolila družbi Panasonic vpogled v poslovanje družbe, 
v nasprotju z določili ZTFI, molčala nadaljnjih 12 dni, tj. do 25. 07. 2016. Informacija je bila 
objavljena šele po tem, ko so mediji neuradno poročali o dogajanju. V vmesnem času pa je 
Gorenjeva uprava obvestila takratnega premiera Mira Cerarja in gospodarskega ministra 
Zdravka Počivalška o dogajanju v družbi. Takratni direktor Franjo Bobinac je kot razlog za 
tovrstno početje navedel, da potencialni prevzemnik še ni dokončno izoblikoval volje glede 
prevzema in posledično s to informacijo niso želeli pretresati trga.69 Varovalka transparentnosti 
v takih primerih je ATVP, ki pa v konkretnem primeru Gorenju ni naložila obvezne objave 
informacije. V odgovoru za časnik Finance so navedli, da že dlje časa vodijo nadzor nad družbo 
v zvezi z eventualnimi kršitvami ZTFI v delu, ki se nanaša na zlorabe trga. Nadalje so navedli, 
 
65 Letno poročilo Skupine Gorenje za leto 2013, str. 20. 
66  B. Piano: Gorenje in Panasonic krepita sodelovanje, dostopno na:  
https://www.delo.si/gospodarstvo/podjetja/gorenje-in-panasonic-povecujeta-sodelovanje.html (02.09.2020). 
67 Poimenovanje izvira iz latinske besede »diligentia«, ki označuje skrbnost, pozornost, vestnost, natančnost 
(Priročni latinsko- slovenski slovar, geslo »diligentia«, 2003). 
68 Letno poročilo Skupine Gorenje za leto 2016, str. 13.  





da bodo, v kolikor bodo ugotovljene morebitne kršitve 10. poglavja ZTFI, le-te ustrezno 
sankcionirali.70 
Izhajajoč iz 2. odstavka 386. člena ZTFI, morata biti za upravičen odlog razkritja notranjih 
informacij za zaščito upravičenega interesa kumulativno izpolnjena naslednja pogoja: 
- če ni verjetno, da bi taka odložitev objave notranje informacije lahko zavajala javnost, 
- če zagotovi ustrezno zaupnost te informacije.  
Kot izhaja že iz predhodnega odstavka, se je javnost z informacijo o skrbnem pregledu 
seznanila preden je bila le-ta uradno objavljena, iz česar je mogoče zaključiti, da drugi pogoj 
vsekakor ni bil izpolnjen. Obenem se poraja vprašanje, ali je seznanitev premiera in ministra za 
gospodarstvo sploh legalna, saj gre za neenakopravno obravnavo delničarjev. Delničarka RS je 
po svojih organih izvedela za nameravan prevzem, pri čemer ostali delničarji o tem niso bili 
obveščeni. Iz nobenega pravnega vira ne izhaja, da bi država kot delničar morala uživati 
kakršenkoli privilegij v zvezi z informiranostjo poslovanja in delovanja družb, katerih delna 
imetnica vrednostnih papirjev je. Z opisanim obstoji sum, da je uprava Gorenja kršila 221. člen 
ZGD-1, ki veleva enakopravno obravnavno delničarjev ob enakih pogojih. Načelo enakopravne 
obravnave delničarjev je eno pomembnejših načel korporacijskega prava. Različna obravnava 
sicer ni povsem izključena, morajo pa zato obstajati objektivni razlogi (različne vrste delnic, 
podlage v statutu ali zakonu).71 
ATVP je kot sklepno dejanje nadzora nad izvajanjem 10. poglavja ZTFI na državno tožilstvo 
posredovala kazenske ovadbe zoper 6 osumljencev (5 fizičnih oseb in eno pravno osebo), zaradi 
suma storitve kaznivega dejanja zlorabe notranjih informacij.72 Državno tožilstvo je ovadbi 
zoper pravno osebo, Gorenje d.d., in zoper predsednika uprave, Franja Bobinca, zavrglo, s 
čimer se je seznanila tudi ATVP. Po preučitvi razlogov o zavrženju ovadb je ATVP podala 
izjavo, s katero sporoča, da se z razpletom ne strinja, saj naj bi razlogi odstopali od dosedanje 
prakse in pravnih smernic drugih evropskih regulatorjev, ki delujejo na področju zlorabe trga.73 
5.3 RAZLOGI ZA NE- PREVZEM 
Potencialni prevzemnik je po pooblaščencih do septembra 2016 opravljal skrbni pregled 
družbe, novembra 2016 pa sporočil, da nakup Gorenja d.d. ni v skladu z njihovo investicijsko 
 
70  P. Sovdat: Najdete vi razlog za skrivanje, ah, »odlog« objave skrbnega pregleda Gorenja?, dostopno na: 
https://www.finance.si/8847591 (02.09.2020). 
71 M., Kocbek, idr.: Veliki komentar Zakona o gospodarskih družbah (2. dopolnjena izdaja), 1.knjiga, str. 738. 
72 Zoper tri osebe zaradi protipravnega razkritja notranje informacije in zoper tri osebe zaradi nepooblaščene 
pridobitve notranje informacije in izkoriščanja teh informacij. 




strategijo in obenem navedel, da bi bila cena prevzema previsoka, saj se je delnica Gorenja v 
zadnjih 4 mesecih podražila za 40 %.74 Postopki proti upravi Gorenja, ki jih je začela ATVP, 
naj po besedah takratnega glavnega izvršnega direktorja Panasonica Europe, Laurenta Abadiea, 
ne bi vplivali na odločitev.75 Obenem sta družbi poudarili, da odločitev o neprevzemu ne bo 
vplivala na nadaljnji poslovni odnos. Prevzemni postopek se je z objavo o neprevzemu 
zaključil.  
Poznavalci finančnih trgov so špekulirali o dodatnih razlogih, ki so pripeljali Panasonic k 
odločitvi, da ne bodo povečali svojega deleža v velenjskem Gorenju. Eden izmed razlogov naj 
bi bil, da država zaradi Strategije o upravljanju državnega premoženja, svojega deleža ne bi 
smela odsvojiti. Kot se je izkazalo kasneje pri dejanskem prevzemu, to vendarle ni bil razlog. 
Nadalje so se pojavljala mnenja, da do prevzema ni prišlo, saj naj bi posamezne fizične osebe, 
ki so v preteklosti sodelovale z Gorenjem, za odsvojitev svojega deleža postavljale previsoke 
cene.76 
5.4 PROBLEMATIKA NEPREVZEMA 
V konkretnem primeru je prvi problem neprevzema vsekakor netransparenten začetek 
prevzemnega postopka, opisan v točki 5.2. Nadalje problematika takih ravnanj rezultira v 
zmedenosti deležnikov takih postopkov, predvsem delničarjev, in pripelje do asimetrije 
informacij. To posledico v večji meri nosijo delničarji družbe preko negotovosti v zvezi s 
trgovanjem, posredno pa tudi družba sama z zmanjšanim ugledom in manjšo aktivnostjo na 
borzi. 
Večji problem za ciljno tarčo predstavlja opravljen skrbni pregled, ki pa ni rezultiral v 
prevzemu. Skrbni pregled je mogoče opredeliti kot zahtevano stopnjo aktivnosti, preudarnosti 
in usmerjenosti, ki jo od določenega akterja pričakujemo v določenih situacijah. 77  Naša 
zakonodaja skrbnega pregleda ne ureja, z izjemo za primer prodaje podjetja, ki je vsaj 50 % v 
državni lasti.78 Kljub temu, da skrbni pregled ni našel prostora v slovenski zakonodaji, se s 
strani teorije šteje kot del avtonomnega gospodarskega prava.79 
 
74 M. Rabuza, V. Libnik, A. Lončar: Panasonic ne bo prevzel Gorenja: »Cena bi bila previsoka«, dostopno na: 
https://siol.net/posel-danes/novice/gorenje-kaj-bodo-sporocili-japonci-panasonic-429443 (02.09.2020). 
75  J. Tomažič: Panasonic ne bo povečal deleža v Gorenju, dostopno na: 
https://www.finance.si/8851097/Panasonic-ne-bo-povecal-deleza-v-Gorenju (02.09.2020). 
76 N. Mihajlović, J. Tomažič, T. Smrekar, J. Šimac: Odziv na umik Panasonica: Gorenje bo strmoglavilo, dostopno 
na: https://www.finance.si/8851103/Odzivi-na-umik-Panasonica-Gorenje-bo-strmoglavilo (02.09.2020). 
77 The Law Dictionary, geslo »due diligence«, dostopno na: https://dictionary.law.com/ (02.09.2020).  
78 Zaradi varovanja javnega interesa je po 24. členu Uredbe o prodaji in drugih oblikah razpolaganja s finančnim 
premoženjem države in občine (Uradni list RS, št. 123/03, 140/06, 95/07, 55/09 – odl. US in 38/10 – ZUKN), 
skrbni pregled v takih primerih obligatoren. 
79 M. Juhart: Odločanje o izvedbi skrbnega pregleda (due diligence) v kapitalskih družbah, 2011, str. 16. 
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Za primer prodaje podjetja, torej tudi v konkretnem primeru, oprava skrbnega pregleda pomeni 
postopek, v katerem potencialni kupec zbira pravne, finančne in poslovne informacije o tarči. 
Namen pregleda je zbiranje informacij, ki pripomorejo k odločitvi o nakupu. Poleg tega 
potencialni kupec pridobi informacije, na podlagi katerih se kasneje lahko pogaja za ceno, 
prodajalec pa se izogne morebitnim kasnejšim nesporazumom, v nekaterih primerih celo 
odgovornostim za napake.80  
Preden je potencialnemu prevzemniku omogočen due diligence je potrebno skleniti nekaj 
samostojnih dogovorov, od katerih je med najpomembnejšimi pogodba o varovanju zaupnosti 
(ang. Non disclosure agreement, confidentially agreement). Z navedeno pogodbo se potencialni 
prevzemnik zaveže, da z informacijami, ki jih bo pridobil ob opravi skrbnega pregleda, ne bo 
razpolagal. Kupec je največkrat, in tudi v konkretno obravnavanem primeru, neposredni 
konkurent podjetja, zato se poraja veliko vprašanje, ali naj se potencialnemu prevzemniku 
dovoli izvedbo due diligence, saj s tem razkrije tudi svoje poslovne skrivnosti, ki jih potencialni 
prevzemnik lahko izkoristi v konkurenčne namene.  
V izogib opisanim problemom, pa tudi za doseganje tako kratkoročnega kot dolgoročnega 
uspeha prevzema, je smiselno, da se v različnih fazah prevzemnega procesa izvajajo različni 
skrbni pregledi. Različne stopnje skrbnega pregleda se razlikujejo po obsegu, globini, namenu, 
informacijah in nenazadnje tudi izvajalcih le-tega.  
Stopnje prevzema podjetja Galpin in Herndon81 delita na: 
- oblikovanje - oblikovanje strategije prevzema za potencialnega prevzemnika, 
- lociranje - izbira podjetji, ki ustrezajo strategiji potencialnega prevzemnika, 
- raziskovanje - izvedba podrobnega skrbnega pregleda potencialnih ciljnih tarč, 
- pogajanje - sklenitev dogovora med potencialnim prevzemnikom in ciljno tarčo, 
- integracija - združevanje ljudi, procesov in sistemov obeh družb, 
- motiviranje - vzpodbuda zaposlenim k doseganju kratkoročnih in dolgoročnih ciljev 
družbe. 
Pri čemer naj skrbni pregled ne bi bilo enkratno dejanje, pač pa naj bi se kontinuirano izvajal 
skozi celoten postopek. Glede na stopnjo prevzemnega procesa naj se spreminja tudi namen 
»due diligence«82: 
 
80 A. Sinickas: How To Due Diligence Research, 2004, str. 2. 




- strateški skrbni pregled potencialnega prevzemnika ali »samopregled« (z namenom 
opredelitve strategije potencialnega prevzemnika), 
- omejeni skrbni pregled ciljne tarče (finančna, operativna, organizacijska analiza za 
sprejem odločitve o vstopu v naslednjo fazo prevzemnega postopka), 
- podrobni skrbni pregled ciljne tarče (natančnejši skrbni pregled izbrane ciljne tarče), 
- skrbni pregled ciljne tarče z namenom pridobitve koristnih informacij za pogajanja 
(ugotovitve znotraj te faze skrbnega pregleda so pomembne za pogajanja pri določitvi 
cene, pri oblikovanju vsebine pogodbe in pri obravnavi sinergij in integracijskih 
tveganj), 
- poprevzemni integracijski »due diligence« (skrbni pregled zadev, ki se pojavijo takoj 
po integraciji - podrobno podatki o prevzetem podjetju, glavna področja integracije), 
- poprevzemni skrbni pregled motivacije zaposlenih (po končani integraciji z namenom 
izboljšave poslovanja prevzetega podjetja). 
Skrbni pregled je za ciljno tarčo dvorezen meč. Kot že ugotovljeno, na eni strani tvega razkritje 
poslovnih skrivnosti in informacij družbi, ki ni nujno, da bo ciljno tarčo dejansko prevzela in 
bo te informacije lahko zgolj uporabila v svojem poslovanju, in s tem postala konkurenčnejša 
ciljni tarči. Po drugi strani pa razkritje zgolj določenih informacij znižuje ceno ciljne tarče. Več 
kot ciljna tarča razkrije, večja bo ponudba potencialnega prevzemnika, ampak s tem tudi večje 
tveganje za zlorabo podatkov pridobljenih v procesu skrbnega pregledovanja. V kolikor ciljna 
tarča omejuje opravo skrbnega pregleda, je za kupca smiselno, da zagotovi standardom 
profesionalne skrbnosti in da v kasnejšo pogodbo vnese različne varovalke.83 
Zadnji večji problem obravnavanega prevzema je postopek, ki ga je vodila ATVP, in je 
rezultiral v kazenskih ovadbah ključnih članov uprave in ciljne tarče same. Poslovodstvo je, 
namesto v poslovanje družbe del svoje energije vlagalo v predkazenske postopke in s tem krnila 
svoj ugled in posredno ugled Gorenja d.d.  
  
 





Hisense Co., Ltd (v nadaljevanju: Hisense) je kitajska multi-nacionalna družba, v lasti 
državnega sklada in lokalne vlade province ter mesta Qingdao, kjer ima družba tudi sedež.  
Družba svoje začetke piše v letu 1969, ko je pričela s proizvodnjo radijev. Danes je njihov 
glavni proizvod televizija, v svetu namreč veljajo za 3. največjega proizvajalca televizijskih 
sprejemnikov. Podjetje prodaja na drobno v okviru svojih blagovnih znamk, poleg tega pa 
proizvaja za druge družbe, ki nadalje prodajajo produkte neodvisno od Hisensovih blagovnih 
znamk. Prevzemnik ima po svetu 11 proizvodnih obratov in 12 razvojnih centrov. S približno 
86.000 zaposlenimi je v letu 2019 ustvarila 4.368,06 milijarde evrov prihodkov, od tega eno 
milijardo dobička (pred plačilom vseh davčnih obveznosti, ki pritičejo dobičku).84 
Poslovna področja skupine segajo na multimedijske naprave, gospodinjske aparate, pametne IT 
sisteme in nepremičnine ter pametne storitve. Kljub razvitosti in pokritosti vseh teh segmentov, 
Skupina ni imela vseh proizvodov, ki so pomembni za pametni dom, zato je bil nakup Gorenja 
zanje precej pametna poteza z vidika sinergij. Z nakupom so izpopolnili svojo ponudbo in 
postali še bolj konkurenčni na trgu. Verjetno najpomembnejša pridobitev za Hisense znotraj 
izvedenega prevzema pa je vstopnica na evropski trg.  
6.2 FAZE OBRAVNAVANEGA PREVZEMNEGA POSTOPKA 
Obravnavani prevzemni postopek je tekel po naslednjih fazah85: 
1. sprejem odločitve, 
2. imenovanje svetovalcev, 
3. teaser, 
4. non- disclosure agreement (pogodba o varovanju zaupnosti), 
5. procesno pismo in informacijski memorandum, 
6. nezavezujoča ponudba, 
7. ožji krog ponudnikov, 
8. skrbni pregled, 
9. stiki ponudnikov z delničarji- sondiranje trga, 
10. zavezujoče ponudbe, 
 
84 Hisense Visual Technology Co., Ltd., dostopno na: https://asia.nikkei.com/Companies/Hisense-Visual-
Technology-Co.-Ltd2 (02.09.2020). 
85 P. Pensa: Predstavitev- Izvedba prodaje javne delniške družbe strateškemu kupcu, Spletna stran predmeta 
Prevzemi, združitve in prestrukturiranje, 2020. 
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11. izbira najboljše ponudbe, 
12. zavezujoče izjave delničarjev, 
13. javna prevzemna ponudba, 
14. prenos delnic. 
Kot izhaja iz navedenih faz prevzemnega postopka, je le-ta potekal v dveh stopnjah, do vključno 
12. faze postopka pa je bila prodaja izvedena kot zasebna transakcija, šele nato pa po pravilih 
ki veljajo za javne delniške družbe, torej skladno z ZPre-1. 
6.2.1 Postopek pred objavo javne prevzemne ponudbe 
Odločitev o prodaji delniške družbe lahko izoblikuje konzorcij delničarjev ali organi 
upravljanja in nadzora v družbi. V kolikor odločitev sprejema konzorcij delničarjev se le-ta 
izvede na podlagi sklenitve delničarskega sporazuma o prodaji, v katerem delničarji določijo 
cilje in kriterije.86 Pri tem je potrebno paziti, da ostane ravnanje v sferi prodaje družbe in ne 
posega v območje upravljanja z družbo. V sivo cono spada delničarski sporazum, ki presega 
prevzemni prag, saj so obstoječi delničarji s tem zavezani za prevzem družbe. V obravnavanem 
primeru so voljo o »prodaji« družbe izoblikovali organi upravljanja in nadzora (več v 
nadaljevanju magistrskega diplomskega dela).  
V naslednji fazi ciljna družba imenuje pravne in finančne svetovalce z namenom predvideti 
pravne ovire in s tem doseči hiter postopek brez dodatnih problemov. Gorenje d.d. je kot 
finančnega svetovalca imenovalo Rothschild S.p.A. Italija, in kot pravnega svetovalca 
Odvetniško pisarno Jadek in Pensa iz Ljubljane.87 V nadaljevanju je ciljna tarča - Gorenje d.d. 
pripravila »teaser«, ki je kratka predstavitev ciljne družbe in v katerem so zbrani osnovni 
podatki, ki imajo naravo javnih podatkov. Namen izdelave teaserja je izoblikovati dokument, 
ki bo pritegnil eventualne kupce k investiciji. Kupci pri prevzemih navadno iščejo sinergije, 
zato je pomembno vanj vključiti podatke, iz katerih bo potencialni kupec lahko ocenil, ali je 
ciljna tarča primeren predmet nakupa ali ne. Komunikacijo s potencialnimi kupci v tem delu 
vodita pravni in finančni svetovalec.  
V nadaljevanju je poslovodstvo družbe s potencialnimi kupci, ki so se odzvali na teaser sklenilo 
Non disclosure agreement (NDA) - Pogodbo o varovanju zaupnosti. S podpisom takega 
dogovora se zagotovi kontrola nad notranjimi informacijami - potencialni kupec se zaveže, da 
v vmesnem času, v času trajanja postopka, ne bo uporabljal notranjih informacij za trgovanje z 
 
86 Primeroma: na podlagi delničarskega sporazuma je bila prodana Intereuropa d.d. 





delnicami in obenem da bodo pridobljene notranje informacije uporabljali zgolj in le za namen 
potencialne transakcije. Vsebina dogovora je sestavljena iz definicij, kdo lahko dostopa do 
informacij, katere informacije se štejejo za zaupne 88 , na kakšen način in kako dolgo se 
informacije hranijo, kakšna je odgovornost v primeru razkritja zaupnih podatkov in trajanje 
takega dogovora. Od občutljivosti razkritega podatka pa je praviloma odvisna tudi teža zaveze, 
ki jo morajo prevzeti osebe, ki dostopajo do teh podatkov.89 
Po sklenitvi NDA je poslovodstvo ciljne družbe, Gorenja d.d., izdelalo informacijski 
memorandum, ki praviloma vsebuje podatke o trenutnem poslovanju družbe, konkurenčnih 
prednostih, glavnih tveganjih družbe itd.90  Memorandum v tem delu še vedno ne vsebuje 
strateških informacij ali poslovnih skrivnosti. Sočasno je uprava ciljne družbe izoblikovala in 
na potencialne kupce naslovila procesno pismo, ki vsebuje informacije o poteku postopka 
transakcije - kdo jo vodi, vse relevantne informacije o nezavezujoči ponudbi (vsebina, rok 
oddaje, naslovnik oddaje). V procesnem pismu uprava že pozove morebitne kupce, da naj 
podajo zahteve v zvezi s skrbnim pregledom in na koncu sledi opredelitev nadaljevanja 
postopka. 
V roku, postavljenem v procesnem pismu, morajo potencialni kupci oddati nezavezujočo 
ponudbo. V obravnavanem primeru je Gorenje d.d., v postavljenem roku 07. 03. 2018, pridobilo 
5 nezavezujočih ponudb, od katerih so dve takoj izločili91, saj je bila ponujena prenizka cena 
na posamezno delnico. Poleg cene delnice ciljna družba v tej fazi postopka ocenjuje tudi 
strateško ustreznost in zanesljivost izvedbe transakcije (finančna moč kupcev, koncentracija). 
Na podlagi pridobljenih nezavezujočih ponudb ciljna družba opravi izbor ožjega kroga 
potencialnih kupcev, ki so po njihovem mnenju primerni. Gorenje d.d. je v tem delu izbral tri 
kitajske družbe, pri čemer je velik faktor odločitve igralo dejstvo, da si Gorenje d.d. želi zadržati 
svoje blagovne znamke, predvsem Gorenje, in je torej izbiralo med ponudniki, ki ne proizvajajo 
produktov, katerih osnovna dejavnost je Gorenje d.d.  
Šele po opravljenem izboru ožjih kupcev je sledila oprava skrbnega pregleda. Pri izvedbi 
skrbnega pregleda je pomembno natančno opredeliti vsebino, ki se pregleduje ter katere 
 
88  Zaupne informacije ciljna družba običajno opredeljuje zelo široko, na drugi strani pa mora biti dogovor 
sprejemljiv tudi za kupca. Zato so navadno iz dogovora izvzete informacije, ki so javno dostopne, za katere se 
kupec ne bo želel zavezati, da jamči za njihovo ne- razkritje. (Porter: Due Diligence and protection of confidental 
information (dostopno na: http://corporate.findlaw.com/law-library/due-diligence-and-protection-of-confidential-
information.html, 02.09.2020). 
89 M. Juhart: Odločanje o izvedbi skrbnega pregleda (due diligence) v kapitalskih družbah, 2011, str. 29- 30. 
90 U. Ilič, U. Berglez: Prevzemi (M&A) v stečajnem postopku, 2016, str. 31. 





informacije in podatki so dostopni. V obravnavanem primeru je Gorenje d.d. iz skrbnega 
pregleda izvzelo določene podatke, do katerih nikomur ni bil omogočen dostop. Omejitev 
dostopa je pomembna, ne le z vidika konkurenčnosti, pač pa tudi zaradi eventualnega kršenja 
pravil s področja »antritrust-a« (regulacije na področju monopolov). To področje je eno izmed 
pomembnejših v gospodarsko-pravni sferi in ga ureja že Pogodba o delovanju Evropske unije 
v 101. členu. Nadalje pa se regulacija prenese v nacionalne predpise RS. Za zavarovanje 
interesov družbe in delničarjev je smiselno, da se izvedba skrbnega pregleda prenese iz 
zaposlenih pri potencialnem kupcu, na zunanje izvajalce (Clean Team Confidentiality 
Agreement). O ugotovitvah pridobljenih ob izvedbi due diligence, izvajalec pripravi poročilo, 
ki pa ne sme zajemati strateških informacij (informacije, ki se nanašajo na konkretne geografske 
informacije, določene proizvodne trge, tržni deleži), saj je posredovanje takih informacij 
kaznivo. Informacije morajo biti agregirane, saj se s tem zavarujemo pred kršitvami 
konkurenčnega prava.  
Naslednja faza, ki je sledila, je stik ponudnika z delničarji, pri čemer gre za »…posredovanje 
informacij, pred naznanitvijo posla, da bi se ugotovilo zanimanje potencialnih vlagateljev za 
morebitni posel in pogoje, povezane z njim, kot sta njegov možen obseg ali cena, enemu ali več 
potencialnim vlagateljem…«92 
Ko so potencialni kupci pridobili informacije o stanju med delničarji, so bili pozvani k oddaji 
zavezujoče ponudbe, najkasneje do 8. maja 2018. Zavezujoča se od nezavezujoče razlikuje v 
tem, da imajo delničarji pri zavezujoči ponudbi pravico iztožiti sklenitev posla93, medtem ko 
pri nezavezujoči ponudbi te pravice delničarji nimajo. Vprašanje pri  zavezujoči ponudbi je, na 
koga naj se ponudba sploh naslovi, na delničarje, konzorcij ali upravo. V predmetnem postopku 
je bila ponudba naslovljena na upravo in je vključevala možnost, ki jo dopušča 3. odstavek 125 
člena Obligacijskega zakonika (OZ): »S pogodbo se lahko ustanovi pravica v korist nekoga 
tretjega.«, kar je v obravnavanem primeru pomenilo v korist delničarjev Gorenja d.d. Ciljna 
tarča je v roku prejela tri zavezujoče ponudbe zainteresiranih kupcev.94 V tem delu postopka je 
prevzemnik Hisense kršil NDA dogovor, saj je javno objavil informacijo o tem, da je dal 
obvezujočo ponudbo. V izogib sankcijam, je prodajalec pozval še preostala dva ponudnika k 
izboljšanju ponudbe, saj je Hisense ponudil največ. Kljub temu, da sta preostala dva ponudnika 
 
92 11. člen Uredbe o zlorabi trga 596/2014, Uradni list Evropske Unije L 173/1, z dne 16.04.2016. 
93 126. člen Obligacijskega zakonika (OZ). 





zvišala ponujeno ceno, je bila ponudba Hisensa daleč najugodnejša. 95  Po obravnavi vseh 
prejetih ponudb in ugotovitvi, da je ponudba Hisensa najugodnejša, je Gorenjeva uprava 
objavila ponudbo in obvestila delničarje, da lahko uveljavljajo pravice iz ponudbe, ki je dana v 
njihovo korist.96  
Sočasno začnejo ponudniki od delničarjev, ki niso aktivno sodelovali v postopku, zbirati 
zavezujoče izjave delničarjev, da bodo potencialnemu kupcu prodali svoje delnice, v primeru, 
da je ponudba najugodnejša - da je ponujena najvišja odkupna cena na posamezno delnico. 
Obenem se je ponudnik zavezal, da bo v primeru, da njegova ponujena cena ni najvišja, izenačil 
svojo ponudbo z najugodnejšim ponudnikom. 
6.2.1.1 Sodelovanje organov upravljanja in nadzora 
Poslovodstvo je organ oziroma so osebe, ki so pooblaščene za vodenje poslov družbe, pri čemer 
za delniško družbo velja, da mora imenovati upravo ali upravni odbor97, odvisno od sistema 
upravljanja družbe. Delniška družba s sistemom enotirnega upravljanja družbe pozna upravni 
odbor, tista z dvotirnim sistemom upravljanja pa upravo in nadzorni svet. 
Gorenje d.d. deluje po dvotirnem sistemu upravljanja, torej ima imenovano upravo in nadzorni 
svet. Izhajajoč iz 2. pododdelka 5. oddelka ZGD- 1 je uprava lahko sestavljena iz enega ali več 
članov, ki jih imenuje nadzorni svet. Direktorji samostojno in na lastno odgovornost vodijo 
posle družbe, poleg tega zastopajo in predstavljajo družbo nasproti tretjim. Nadzorni svet je 
voljen s strani skupščine družbe, njegova primarna naloga pa je nadzorovanje poslov družbe, 
torej dela uprave.  
Za zastopanje družbe je že po samem zakonu ZGD-1 pooblaščena uprava družbe. V zvezi z 
upravljanjem družbe pa je pomembna notranja razmejitev pristojnosti med različnimi organi 
družbe, vzlic tega ločujemo odločanje v razmerjih delniške družbe kot pravne osebe in 
skupnosti delničarjev ter odločanje v okviru družbinega podjetja. Pri razmerjih d.d. gre za 
uveljavljanje članskih pravic delničarjev, zato je uprava zgolj predlagatelj in izvrševalec 
odločitev, ki jih sprejme skupščina, pri odločanju o zadevah družbinega podjetja (planiranje in 
razvoj, določanje in izvrševanje poslovne politike, organizacija in kontrola poslovanja, 
kadrovska in finančna politika, vodenje poslovnih knjig) pa ima splošno pristojnost uprava.98 
 
95 P. Pensa: Predstavitev- Izvedba prodaje javne delniške družbe strateškemu kupcu, Spletna stran predmeta 
Prevzemi, združitve in prestrukturiranje, 2020. 
96 1. odst. 126. člena Obligacijskega zakonika (OZ). 
97 10. člen Zakona o gospodarskih družbah (ZGD-1). 
98 B. Bratina, D. Jovanovič, G. Drnovšek, B. Radolič, M. Bratina: D.d.- delniška družba s komentarjem, str. 304. 
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Uprava delniške družbe naj bi delovala neodvisno in kot protiutež posameznim delničarjem 
oziroma skupščini delničarjev, ki delujejo v svojem lastnem interesu, naj bi delovala v dobro 
delniške družbe, skladno s skrbnostjo vestnega in poštenega gospodarstvenika.99 Samostojnost 
in neodvisnost uprave sta zagotovljena preko tega, da ji posamezni delničarji ali celotna 
skupščina ne morejo dati direktnih obveznih navodil, kako voditi družbo. 
Dolžnosti uprave po trenutno veljavni zakonodaji so vodenje poslov, odločanje ter zastopanje 
in predstavljanje družbe. Pristojnosti in odgovornosti pa se razlikujejo v razmerju do katerega 
organa oziroma posamezne osebe (nadzorni svet, delničarji, skupščina, upniki) so določene.100  
Uprava Gorenja d.d. je 30. 10. 2013 objavila osvežen Strateški načrt skupine Gorenje 2014-
2018, v kateri družba navaja, da si bo prizadevala k strateški povezavi s Panasonicom, kar je 
bilo pozneje v delu tudi realizirano.101 Nadalje je družba v letu 2015 objavila novi strateški 
načrt do leta 2020, kjer so o strateških partnerjih zapisali le, da je odprtost za strateška 
zavezništva že več let del njihove strategije.102  
Skladno s strateškimi plani družbe, je bila 09. 11. 2017 na spletnih straneh Skupine Gorenje 
objavljena novica z naslovom »Gorenje bo aktivno preučilo možnosti strateških partnerstev«103. 
Iz navedene objave izhaja, da se je uprava Gorenja d.d. odločila, da prične z aktivnim iskanjem 
primernega strateškega partnerja in da je bil o tem že seznanjen nadzorni svet družbe. Njihova 
odločitev je temeljila na podlagi strateških usmeritev, cilji pa so bili povečan obseg poslovanja, 
zagotavljanje stroškovne učinkovitosti, utrjevanje moči blagovne znamke etc. Uprava je 
izrecno navedla, da vključitev potencialnega strateškega partnerja v lastniško strukturo ni 
izključena.  
Strateško načrtovanje, uresničevanje strateških strategij in nadzorovanje teh strategij so ene 
najpomembnejših razvojnih odločitev, saj vplivajo na dolgoročno delovanje in obstoj, 
nenazadnje tudi na uspešnost podjetja. 104  Priprava strateškega načrta v delniški družbi z 
dvotirnim sistemom upravljanja je v nalogah in obveznostih uprave kot poslovodje družbe. 
Nadzorni svet naj bi bil v ta postopek vpet kot nadzornik uresničevanja sprejete strategije, prav 
 
99 Sodba Višjega sodišča v Kopru, opr. št. VSK sodba Cpg 22/2012, z dne 05.04.2012. 
100 B. Bratina, D. Jovanovič, G. Drnovšek, B. Radolič, M. Bratina: D.d.- delniška družba s komentarjem, 2008, 
str. 306. 
101 Skupina Gorenje: Strateški načrt Gorenje d.d. 2014- 2018, dostopno na: https://www.gorenjegroup.com/si/za-
medije/novice/2013/10/994-Osvezen-strateski-nacrt-za-obdobje-2014-2018 (02.09.2020). 
102  Skupina Gorenje: Strateški načrt, povzetek 2016- 2020, dostopno na: 
https://static14.gorenje.com/files/default/corporate/investor-
relations/Povzetek%20strateskega%20nacrta%202020.pdf (02.09.2020). 
103  Skupina Gorenje: Gorenje bo aktivno preučilo možnosti strateških partnerstev, dostopno na: 
https://www.gorenjegroup.com/si/za-medije/novice/2017/11/7817-Gorenje-bo-aktivno-preucilo-moznosti-
strateskih-partnerstev (02.09.2020). 
104 T. Čater: Taktično planiranje in kontrola, 2011, str. 12. 
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tako pa naj bi vsaj enkrat letno podal oceno dela uprave kot celote, kar vsebuje tudi oceno 
izpolnjevanja strateških načrtov družbe.105  
Iz opisanega izhaja, da je uprava v strateškem načrtu opredelila iskanje novih strateških 
partnerjev, nikjer pa ni bila obravnavana eventualna prodaja družbe. Kasneje je o aktivnejšem 
iskanju potencialnih strateških partnerjev sicer obvestila nadzorni svet, podatki o tem, kako se 
je na seznanitev odzval nadzorni svet, pa niso dostopni.  
Glede na navedeno je moč zaključiti, da je uprava preko strateškega načrta in iskanja 
strateškega partnerja odprla vrata za nakup Gorenja d.d., pri čemer je ključno vprašanje, ali je 
uprava vedela za namene in cilje prevzemnika ter kakšni so bili resnični nameni uprave. 
Vsekakor načrtovanja prodaje družbe ne moremo šteti pod dolžnosti uprave in na tem mestu je 
ključno vprašanje sodelovanja lastnikov - skupščine, pri takšnih odločitvah. 
6.2.2 Postopek z objavo prevzemne ponudbe 
V času od objave, da je Hisense podal najugodnejšo ponudbo, do objave prevzemne namere, je 
prevzemnik pridobil 32,96 % delež ciljne tarče. Iz česar izhaja, da prevzemnik ni imel obligacije 
dati prevzemno ponudbo po 12. členu ZPre-1. Obvezna prevzemna ponudba je posledica 
koncentracije lastništva 1/3 deleža glasovalnih pravic v ciljni družbi.106  
Hisense je dne 28. 05. 2020, skladno z 11. členom ZPre-1, objavil javno prevzemno ponudbo, 
ki je ponujala 12,00 eurov na posamezno delnico z oznako GRVG. Veljavnost ponudbe je bila 
določena znotraj 29. 05. 2018 in 26. 06. 2018, pri čemer prag uspešnosti ponudbe niti ni bil 
določen.  
V 10 dneh od objave prevzemne ponudbe mora poslovodstvo ciljne družbe objaviti mnenje o 
ponudbi107, z vsemi sestavinami, ki jih narekuje zakon le-tega utemeljiti. Uprava Gorenja d.d. 
je dne 31. 05. 2018 na svoji spletni strani objavila, da »so cilji, ki jih prevzemnik navaja v 
prevzemni ponudbi, koristni za prihodnje poslovanje Skupine Gorenje in ji omogočajo nadaljnji 
razvoj ter rast v izjemno konkurenčni panogi bele tehnike«108. Obenem so po prejemu obvestila 
o prevzemni nameri, najkasneje pa od objave prevzemne namere dalje do objave odločbe o 
izidu prevzemne ponudbe, organi nadzora in odločanja omejeni v svojih dejanjih. Pravilo 
 
105 B. Bratina, I. Dimitrič: Priročnik za člane nadzornih svetov in upravnih odborov- Vloga in pomen nadzornih 
svetov, dosegljivo na: http://www.zdruzenje-ns.si/db/doc/upl/bratina__dimitric_vloga_in_pomen_ns.pdf 
(02.09.2020). 
106 7. člen Zakona o prevzemih (ZPre-1). 
107 34. člen Zakona o prevzemih (ZPre-1). 





spregleda obrambnih mehanizmov (break-through rule)109in nevtralnosti uprave ciljne družbe 
(neutrality rule)110 zasledujeta cilj poenotenja notranjega trga EU in njegovega načela prostega 
pretoka kapitala.111 
Dodatno njihov položaj v času postopka prevzema omejuje Slovenski kodeks upravljanja javnih 
delniških družb (v nadaljevanju: Kodeks). Poslovodstvo mora skladno s kodeksom pri 
odločanju o sami prevzemni ponudbi in tekom postopka delovati v korist družbe in delničarjev. 
Pri tem mora dosledno spoštovati načelo enakovredne obravnave delničarjev in jih dosledno 
obveščati o postopku. 
Prevzemnik mora po interni odločitvi o prevzemu ciljne družbe, najprej objaviti prevzemno 
namero, ki jo je Hisense objavil 11. 05. 2018. Po objavi prevzemne namere mora skladno z 28. 
členom ZPre-1 objaviti prospekt in obenem prevzemno ponudbo najpozneje v 30 dneh in ne 
prej kot v 10 dneh po objavi prevzemne namere. Prospekt je ponudbeni dokument, ki mora 
vsebovati podatke, ki so potrebni, da imetniki vrednostnih papirjev družbe lahko oblikujejo 
odločitev o sprejemu oziroma zavrnitvi prevzemne ponudbe. Hisense je svojo ponudbo s 
prospektom objavil znotraj predpisanega roka - 28. 05. 2020. 
V kolikor so podatki iz prospekta neresnični oziroma če prospekt ne vsebuje bistvenih 
podatkov, ki bi lahko vplivali na odločitev imetnika vrednostnih papirjev, so za škodo, ki zaradi 
tega nastane, imetnikom vrednostnih papirjev solidarno odgovorni tisti, ki so prospekt izdelali 
oz. so sodelovali pri njegovi izdelavi. Odgovornost je izključena le, če gre za podatke, za katere 
odgovorni niso vedeli in jim zanje tudi ni bilo potrebno vedeti.112 
Ponudbo je do izteka veljavnosti sprejelo več kot 62,46 % delničarjev Gorenja d.d., med 
drugimi tudi Panasonic in KAD.113 Glede na navedeno lahko ocenjujemo, da je bila prevzemna 
ponudba uspešna. Po izteku ponudbe so sledili še podpisi pogodb, plačila kupnine in prenosi 
delnic na novega imetnika.  
Transakcijo je skladno z Uredbo EU o združitvah114 po poenostavljenem postopku pregleda 
združitve potrdila tudi Evropska komisija. V obrazložitvi je navedla, da obe družbi proizvajata 
velike gospodinjske naprave, vendar naj transakcija z vidika konkurence zaradi omejenega 
 
109 49. člen Zakona o prevzemih (ZPre-1) in 11. člen Direktive o ponudbah za prevzem 2004/25/ES, Uradni list 
Evropske Unije, L 142/12, z dne 21. aprila 2004. 
110 47. člen Zakona o prevzemih (ZPre-1) in 9. člen Direktive o ponudbah za prevzem 2004/25/ES, Uradni list 
Evropske Unije, L 142/12, z dne 21. aprila 2004. 
111 ATVP: Pojasnila in praktični vidiki ZPre-1, str. 132 (2016). 
112 29. člen Zakona o prevzemih (ZPre-1). 
113 Ljubljanska borza: Hisense bo po uspešno prevzemni ponudbi 95,42- odstotni lastnik Gorenja, dostopno na: 
https://seonet.ljse.si/default.aspx?doc=SEARCH&doc_id=66304 (02.09.2020). 
114 Uredba o nadzoru koncentracij podjetij 139/2004, Uradni list Evropske Unije, L 24/1, z dne 20. januarja 2004.  
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skupnega tržnega deleža na skupnem trgu EU, in tudi, ker naj bi tudi po združitvi na trgu ostali 
mnogi konkurenti, ne bila sporna. 115 
6.3 ODKUPNA CENA 
Zakon o prevzemih predvideva dve vrsti nadomestil za vrednostne papirje: denarno plačilo 
oziroma vrednostne papirje116, ki izpolnjujejo pogoje predpisane z zakonom ali kombinacijo 
obojega. V obravnavanem primeru se je prevzemnik odločil le za denarno plačilo, kar je precej 
manj regulirana različica, katere se potencialni prevzemniki večkrat poslužujejo. 
Prevzemnik mora pri postavitvi odkupne cene oziroma menjalnega razmerja vrednostnih 
papirjev upoštevati omejitve iz zakona. Po 12. členu ZPre-1 mora biti, zaradi spoštovanja načela 
enakega obravnavanja imetnikov vrednostnih papirjev, cena enaka za vse vrednostne papirje 
posameznega razreda oziroma vrste.117 Cena posameznega vrednostnega papirja ne sme biti 
nižja od najvišje cene, po kateri je prevzemnik pridobil vrednostne papirje v zadnjem letu pred 
objavo prevzemne ponudbe. V kolikor je prevzemnik s prevzemno ponudbo uspel, in v letu od 
poteka roka za sprejem ponudbe kupi dodatne vrednostne papirje, mora le-te kupiti po isti ceni 
kot v ponudbi. V primeru, da jih kupi za več, mora vsem, ki so ponudbo sprejeli v roku izplačati 
razliko v osmih dneh od dneva pridobitve novih vrednostnih papirjev.118 Z izjemo teh omejitev 
lahko prevzemnik svobodno določa ceno posameznega vrednostnega papirja. Potencialni 
prevzemnik svojo voljo o višini cene posamezne delnice izoblikuje na podlagi opravljenega 
skrbnega pregleda, kot je ugotovljeno že v točki 6.2.1. tega dela.  
Prevzemnik je v letu dni pred objavo prevzemne ponudbe sklenil 9 poslov (v okviru zasebnega 
nakupa delnic), katerih predmet je bil vsem enak - delnice z oznako GRVG. Vsi posli, z izjemo 
enega119, so imeli določeno ceno 12,00 evrov na posamezno delnico.120 Glede na predhodne 
nakupe delnic, je moral prevzemnik, skladno z zakonom, določiti ceno v prevzemni ponudbi 
najmanj 12,00 evrov. Hisense svoje cene ni dvignil, ponudil pa je 12,00 evra na posamezno 
delnico.  
 
115  B. Piano: Evropa dovolila kitajski prevzem Gorenja, dostopno na: 
https://www.delo.si/gospodarstvo/novice/kitajski-prevzem-gorenja-dovoljen-79728.html (02.09.2020). 
116 Glej 16. člen Zakona o prevzemih (ZPre-1). 
117 M. Kocbek, N. Plavšak, D. Pšeničnik, G. Drnovšek: Zakon o prevzemih (ZPre-1) uvodna pojasnila, 2006, str. 
107. 
118 17. člen Zakona o prevzemih (ZPre-1). 
119 Eden od poslov je imel določeno ceno 11,77 EUR na delnico.  




Določena odkupna cena je bila precej višja od tiste po kateri se je v zadnjem mesecu pred 
napovedanim prevzemom trgovalo na Ljubljanski borzi, kar je verjetno tudi eden izmed 
pomembnejših razlogov, da je prevzem Hisensu uspel.   
6.4 IZKLJUČITEV MANJŠINSKIH DELNIČARJEV 
Izključitev manjšinskih delničarjev 121  je institut, ki na eni strani omogoča večinskemu 
delničarju, da postane lastnik 100 % deleža družbe in si tako olajša poslovanje, pretok kapitala, 
izogne se vsem določilom, ki mu nalagajo kako »sodelovati« z manjšinskimi delničarji, na drugi 
strani pa omogoča manjšinskim delničarjem, ki največkrat ne morejo več uresničevati svojih 
upravljavskih pravic122 oziroma so le-te brez večjih koristi, da svoj delež prodajo večinskemu 
lastniku po primerni ceni/odpravnini. Četudi bi manjšinski delničar svoj delež skušal prodati 
komu tretjemu, zanj ne bo pravega povpraševanja, kar največkrat vodi v precej nizke ponujene 
cene. 
Večinski delničar po določilih ZGD-1 lahko brez soglasja manjšinskih delničarjev odkupi 
njihov delež v podjetju123, medtem ko lahko v primeru prevzema sami manjšinski delničarji 
zahtevajo, da prevzemnik odkupi preostanek delnic. Za izpeljavo postopka izključitve 
manjšinskih delničarjev sta v slovenskem pravnem redu pomembna ZGD-1 in ZPre-1. ZPre-1 
je v razmerju do ZGD-1 specialnejši predpis in izključitev manjšinskih delničarjev ureja zgolj 
v 68. členu. Namen 68. člena ZPre-1 in naslednjega je »… v predpisanem  poprevzemnem 
obdobju dati glavnemu delničarju pravico do izključitve manjšinskih delničarjev, manjšinskim 
delničarjem pa do izstopa iz ciljne družbe pod enakimi pogoji, kot so veljali za ostale delničarje 
na podlagi prevzemne ponudbe.«124 Navedeni člen napotuje na uporabo določb zakona, ki ureja 
gospodarske družbe, tj. ZGD-1. Drugačna ureditev velja le za ponujeno denarno nadomestilo, 
ki je ponujeno manjšinskim delničarjem za odkup njihovih delnic.125 
Izključitev se izvede na podlagi sklepa skupščine o izključitvi manjšinskih delničarjev. Zakon, 
ki ureja gospodarske družbe ne predvideva možnosti izpodbijanja navedenega sklepa, saj daje 
prednost interesom družbe oziroma glavnega delničarja, da neovirano izpelje željeno 
korporacijsko ravnanje.126 
 
121 V praksi in literaturi se večkrat uporablja angleški izraz za izključitev manjšinskih delničarjev: »squeeze out« 
ali sinonim »iztisnitev manjšinskih delničarjev«). 
122 Z izjemo zahtevati izplačilo dividende v višini štirih odstotkov osnovnega kapitala.  
123 384. člen Zakona o gospodarskih družbah (ZGD-1). 
124 Sklep Vrhovnega sodišča Republike Slovenije, opr. št. VSK Cpg 225/2007, z dne 06.09.2011. 
125 M. Kocbek: Izključitev in izstop manjšinskih delničarjev iz družbe, 2007, str. 265.  
126 Sklep Višjega sodišča v Ljubljani, opr. št. VSL I Cpg 1323/2011 z dne 28.01.2014. 
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V drugem odstavku navedenega člena ZPre-1 varuje manjšinske delničarje v smislu poštene 
cene, saj določa drugačno ceno kot jo predvideva ZGD-1. V kolikor v treh mesecih po objavi 
izida prevzemne ponudbe prevzemnik sprejme sklep o prenosu delnic manjšinskih delničarjev 
na prevzemnika, se domneva, da je odpravnina primerna, če je ponujeno nadomestilo take vrste 
in višine, kot je bilo določeno v prevzemni ponudbi.127 V primeru navedene domneve pa imajo 
manjšinski delničarji na voljo sodno varstvo v obliki izpodbijanja, v kolikor uveljavljajo, da 
jim ni bilo ponujeno nadomestilo enake vrste in višine, kot je bilo določeno v prevzemni 
ponudbi. Takšno ureditev je skladna z Direktivo Evropskega parlamenta in Sveta 2004/25/ES 
z dne 21. 04. 2004 o ponudbah za prevzem128, ki pa ji sledi tudi slovenska sodna praksa. 
Kot je bilo ugotovljeno v točki 6. tega dela, je bil obravnavani prevzemni postopek uspešen. 
Glede na navedeno je skupščina družbe Gorenje d.d. na 27. seji, na kateri je bil zastopan kapital 
v deležu 96,19 % 129 sprejela sklep o prenosu delnic manjšinskih delničarjev na prevzemnika. 
Sklep o »squeez-out« je bil sprejet dne 17. 09. 2018, v 3 mesecih po objavi izida prevzemne 
ponudbe. Iz navedenega izhaja, da je bil prevzemnik dolžan za posamezno delnico plačati isto, 
kot je ponudil v prevzemni ponudbi, tj. 12 eurov za vsako delnico z oznako GRVG. S sklepom 
skupščine je bilo na prevzemnika prenesenih ostalih 1.119.728 delnic, obenem pa so 121.311 
lastnih delnic družbe umaknili, z namenom povečanja donosnosti lastniškega kapitala družbe. 
130 
Več kot 600 delničarjev, imetnikov več kot 37.800 delnic GRVG je s sklepom o izključitvi 
manjšinskih delničarjev ostalo brez odpravnine, saj svojih delnic do dne sprejetja sklepa, niso 
prenesli z predhodnih oz. ukinjenih registrskih računov pri KDD.131 Vendar opisano ne pomeni, 
da delničarji kasneje dejansko niso prejeli odpravnine, saj zakonodaja predvideva ustrezne 
institute za korigiranje takšnih dejanskih stanov. 
Ker se je lastništvo skoncentriralo v roke enega družbenika in kotiranje na borzi ni imelo več 
smisla, niti ni bilo več v interesu večinskega družbenika, je bilo na isti skupščini sklenjeno, da 
se delnice Gorenja z oznako GRVG umaknejo z organiziranega trga na obeh borzah, kjer je bila 
delnica del njihove ponudbe, tj. Varšavska in Ljubljanska. 
 
127 2. odst. 68. člena Zakona o prevzemih (ZPre-1). 
128 Zlasti 15. člen Direktive o ponudbah za prevzem 2004/25/ES, Uradni list Evropske Unije, L 142/12, z dne 21. 
aprila 2004.  
129 Od tega 95,42 % deleža Hisense.  
130  Skupina Gorenje: Na skupščini Gorenja izglasovali iztisnitev malih delničarjev, dostopno na: 
https://www.gorenjegroup.com/si/za-medije/novice/2018/09/8688-Na-skupscini-Gorenja-izglasovali-iztisnitev-
malih-delnicarjev (02.09.2020). 





7 DRUŽBA V OBDOBJU PO IZVEDENEM PREVZEMNEM 
POSTOPKU 
7.1 STATUSNO PREOBLIKOVANJE DRUŽBE 
Po izključitvi manjšinskih delničarjev, je prevzemnik postal lastnik vseh delnic Gorenja d.d.132. 
Kljub temu da obstoji možnost ustanovitve in poslovanja z eno-osebno delniško družbo133, le-
ta ob skoncentriranosti delnic v rokah enega imetnika izgubi svojo primarno prednost v 
primerjavi z družbo z omejeno odgovornostjo - oblika in način financiranja. Prevzemnik se je 
kmalu po končanem prevzemu odločil za statusno preoblikovanje družbe. 
Za preoblikovanje morajo biti izpolnjeni vsi pogoji iz 648. in 649. člena ZGD-1: 
- preoblikuje se lahko le delniška družba, ki ima manj kot 50 delničarjev, 
- potreben je sklep skupščine o preoblikovanju družbe, ki ga sprejme večina (vključujoč 
vsaj 9/10 osnovnega kapitala, pri čemer se lastne delnice odštevajo), 
- izpolnjeni morajo biti vsi pogoji za ustanovitev družbe z omejeno odgovornostjo, 
- v sklepu o preoblikovanju družbe mora biti določena firma in opredeljene druge 
značilnosti, nujne za preoblikovanje, 
- s sklepom o preoblikovanju je potrebno za vpis v register prijaviti poslovodje, prijavam 
je potrebno dodati seznam družbenikov s podatki o nazivu in naslovu ter pripadajočih 
osnovnih vložkih. 
Ko so izpolnjeni vsi navedeni pogoji, je preoblikovano družbo potrebno vpisati v register, pri 
čemer se skladno s 650. členom ZGD-1 šteje, da družba z omejeno odgovornostjo obstaja od 
dne vpisa v register dalje. Delnice z dnem vpisa družbe z omejeno odgovornostjo v register 
postanejo poslovni deleži.  
Kot izhaja iz zgodovinskega izpisa iz sodnega registra, se je Gorenje d.d. z dnem 11. 03. 2019 
preoblikovalo iz delniške družbe v družbo z omejeno odgovornostjo, pri čemer je 100 % 
poslovni delež družbe v imetju prevzemnika.  
7.2 POSLOVANJE IN NAPOVEDI 
V skorajda dveh letih po zaključitvi prevzemnega postopka, izključitvi manjšinskih delničarjev 
in statusnem preoblikovanju družbe, se je v novem Gorenju d.o.o. napovedovalo veliko. Novi 
lastnik družbe Gorenje d.o.o. se je v začetnih mesecih po prevzemu ukvarjal s postopki 
integracije, a je že marca 2019 napovedal gradnjo nove tovarne televizorjev v Velenju, ki naj 
 
132 Z izjemo lastnih delnic družbe. 
133 169. člen Zakona o gospodarskih družbah (ZGD-1). 
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bi se odprla konec leta 2020.134 Nadalje je edini družbenik odredil selitev vodstva Gorenja d.o.o. 
v prestolnico, proizvodnja pa naj bi ostala v Velenju. S tem naj bi prevzemnik Gorenje in 
Slovenijo postavil za center vseh evropskih operacij skupine Hisense.135 V nasprotju s cilji 
prejšnje uprave Gorenja d.d. ,je prevzemnik kmalu po izpeljanem postopku začel dezinvestirati. 
Prodal je namreč več odvisnih družb - Gorenje Surovino, Gor Kolesa, Gorenje Tiki in Gorenje 
Projekt.136 
V začetku leta 2020 so v Gorenju d.o.o. pričeli s postopki reorganizacije proizvodnje, s katero 
naj bi se zmanjšalo število proizvodnih delovnih mest, saj naj poslovni rezultati ne bi 
dovoljevali večjega obsega.137 Nato se je v mesecu marcu 2020 epidemija novega koronavirusa 
Covid-19 močno razširila tudi v Sloveniji, kar je prineslo številne ukrepe vlade RS. V Gorenju 
d.o.o. so se iz preventivnih razlogov poslužili ukrepa čakanja na delo, da bi pripomogli k 
omejevanju širjenja virusa in dodatno zaščitili svoje zaposlene. 138  Ob umirjanju stanja 
epidemije pri nas je Hisense zaradi strmoglavljenja naročil napovedal, da bo v Sloveniji odpustil 
okvirno 544 zaposlenih, vendar je mesec kasneje, maja 2020, številko znižal na 327139, v 
začetku junija 2020 pa je bila številka le še 155.140 Nato je meseca avgusta 2020 sledil preobrat, 
ko je Gorenje d.o.o. sporočilo, da prejema rekordno količino naročil, le-ta pa naj bi bila v 
primerjavi z letom 2019 vsak mesec večja za več kot 30 %. Navedli so, da pričakujejo rast tudi 
v začetku leta 2021 in posledično razpisali dodatna delovna mesta - do 01. 09. 2020 naj bi 
zaposlili dodatnih 350 ljudi, pri čemer naj bi se podpisovale pogodbe za določen čas.  
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8 SKLEPNE UGOTOVITVE IN MISLI 
Skupina Gorenje je skozi leta delovanja, z ekspanzijo na tuje trge in razširitvijo dejavnosti 
postala eden izmed večjih in uglednejših gospodarskih subjektov pri nas. Družba se je iz 
nacionalne lastnine ob razpadu Jugoslavije preoblikovala v delniško družbo, katere lastniki so 
od začetka večinoma predstavljali pravne in fizične osebe z območja Slovenije, med katerimi 
je bila tudi RS sama. Skozi čas se je delež Slovencev v lastništvu na račun tujcev precej 
zmanjševal. Od začetka globalne in gospodarske krize dalje pa se je zmanjševala tudi vrednost 
delnice Gorenja d.d. V primerjavi s padcem vrednosti drugih najbolj likvidnih in uspešnih družb 
ter posledično v primerjavi z vrednostjo indeksa SBI TOP, je bil padec vrednosti GRVG večji 
za skoraj 15 %. Z vidika delničarjev kot investitorjev to verjetno ni vzbujalo želje po ohranitvi 
lastniškega deleža.  
Zaradi zmanjšanih dobičkov, padca vrednosti delnice in drugih objektivnih okoliščin je bilo 
jasno, da bo potrebno zagotoviti dodaten kapital za nadaljnje uspešno poslovanje družbe. 
Uprava je skladno s strateškimi načrti iskala strateškega partnerja, pri čemer pa se je v 
nadaljevanju izkazalo, da gre dejansko za iskanje prevzemnika. Panasonic, ki je bil že obstoječi 
delničar, je po opravljenem skrbnem pregledu sporočil, da prevzem Gorenja d.d. ni skladen z 
njihovimi načrti in finančnimi plani. Kot potencialnemu prevzemniku na eni strani, in kot 
delničarju družbe na drugi strani, so mu bile znotraj postopka oprave skrbnega pregleda razkrite 
določene notranje informacije, pri čemer pogoji za takšno razkritje in posledično neenako 
obravnavo delničarjev, niso bili v celoti izpolnjeni.  
Slabi dve leti pozneje je uprava ponovila isto zgodbo, vendar po drugačnem postopku. Ker je 
Gorenje d.d. po kriterijih Zakona o prevzemih spadalo med javne delniške družbe, bi moral 
postopek prevzema potekati izključno po pravilih ZPre-1. V izogib vsem formalnostim, ki jih 
veleva zakon, je uprava Gorenja pozvala potencialne kandidate k posredovanju nezavezujočih 
ponudb in na podlagi le- teh izbrala tiste, ki jim je dovolila opravo skrbnega pregleda. Sledile 
so zavezujoče ponudbe, pri čemer je bil za najboljšega ponudnika je bil izbran Hisense. V 
vmesnem času je prevzemnik pridobil tretjinski delež glasovalnih pravic v ciljni tarči, s čimer 
je skladno z določili ZPre-1 nastala njegova obveznost dati prevzemno ponudbo. Zakonitost 
takega postopka ni vprašljiva, čeprav gre verjetno za pravno praznino, ki bo »de lege ferenda« 
zapolnjena, je pa z vidika delničarjev vprašljivo pooblastilo upravi za izpeljavo prodajnega 
postopka družbe. Če se pod prijateljske prevzeme štejejo tisti prevzemni postopki, katerim 
uprava ciljne družbe ne nasprotuje, je postopek, kjer uprava išče potencialnega prevzemnika in 
mu pomaga pri izpeljavi postopka, še toliko bolj prijateljski.  
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Prevzemniku, in nenazadnje tudi Gorenjevi upravi, je prevzemni postopek uspel. Zgodba 
velikega Gorenja d.d. se je z izključitvijo manjšinskih delničarjev, koncentracijo lastništva v 
kitajski družbi in statusnim preoblikovanjem v družbo z omejeno odgovornostjo zaključila. 
Slovenija je s to zgodbo izgubila še enega izmed večjih akterjev na gospodarskem področju.  
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